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Seznam uporabljenih simbolov 
 
𝐶𝑑,ℎ urna cena [EUR/MWh] 
𝐶𝑆𝑇𝑃 cena standardizirane terminske pogodbe [EUR/MWh] 
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊 vektor povprečnih urnih cen 
𝑪𝑯𝑷𝑭𝑪 vektor urne terminske krivulje 
ℎ ura 
𝑑 dan 
𝑛 tip dneva na prvi dan v mesecu, kvartalu, letu 
𝑚 število dni v mesecu, kvartalu, letu 
𝑁 število opazovanih enot 
𝐷 število dni za katere obstaja 𝐶𝑆𝑇𝑃 
∆𝐶 odklon cene 
𝑡 izbrani trenutek 
𝑟 obrestna mera 
𝜏 čas do zapadlosti 
𝑢 stroški shranjevanja [EUR]  
∆𝑦 absolutna napaka [EUR/MWh] 
𝑒 relativna napaka [%] 
𝑀𝐸𝐴𝑁 srednja vrednost [EUR/MWh] 
𝑀𝐴𝑃𝐸 povprečna odstotna absolutna napaka [%] 
𝑆𝑇𝐷 standardni odklon [EUR/MWh] 
𝑅𝑀𝑆𝐸 celotna napaka [EUR/MWh] 
𝑦𝑡 dejanska cena [EUR/MWh] 
𝑦?̂? napovedana cena [EUR/MWh] 











V magistrskem delu smo razvili model za modeliranje urnih cen električne 
energije za poljubno definirano časovno obdobje v prihodnosti. Krivulja, ki 
predstavlja rezultat modela, se imenuje urna terminska krivulja (angl. Hourly Price 
Forward Curve). Analizirali smo obstoječo literaturo in določili, kateri dejavniki 
imajo največji vpliv na natančnost modela in katere podatke in pogoje je nujno 
upoštevati v enostavnem modelu za modeliranje urnih cen. Cilj je bil zgraditi 
enostaven in hiter a zadovoljivo natančen model. Za zadovoljivo natančnost so 
zadostovali podatki o urnih cenah in cenah standardiziranih terminskih pogodb ter 
podatki o praznikih v državi, za katero smo gradili model. Pri modeliranju smo 
upoštevali vpliv cikličnosti v posameznem tipu dni, torej nihanje cen znotraj vseh 
ponedeljkov, torkov itd. v opazovanem obdobju. Upoštevali smo praznike in 
povezovalne dni med praznikom in vikendom, ki jih imenujemo mostovi. Izpolnili 
smo nujni brez-arbitražni pogoj in upoštevali, da imajo standardizirane terminske 
pogodbe s krajšim rokom trajanja prednost pred tistimi z daljšim rokom. V 
programskem orodju Matlab smo izdelali model, ki iz urnih cen enega leta modelira 
urne cene za vsako uro naslednjega leta. Model smo preizkusili na testnem okolju, ki 
smo ga definirali s pomočjo realnih podatkov za nemški elektroenergetski trg, 
pridobljenih iz borze European Energy Exchange. Rezultate smo analizirali in 
analizo zaključili s predlogi za izboljšanje metode. 
 
 
Ključne besede: urna terminska krivulja, modeliranje cen električne energije, 












In this Master's thesis a model for modeling hourly prices of electricity for 
arbitrary defined period of time in the future has been developed. The model's 
resulting curve is called Hourly Price Forward Curve. The existing literature has 
been analyzed and the factors with the strongest impact on the accuracy of the model 
have been evaluated. Furthermore essential data and conditions needed to be taken 
under consideration in a simple model for hourly prices modeling have been 
determined. The goal was to build a simple and fast, but adequately accurate model. 
For adequate accuracy the data of Spot prices and prices of Futures along with the 
information about national holidays of the country the model is built for, are enough. 
When modeling, the seasonal patterns in specific types of days were taken into 
consideration; which means price fluctuation within all Mondays, Tuesdays etc. in 
the observed period. Holidays and connecting days between a holiday and a 
weekend, which are called bridges, were considered. Their arbitrage free condition 
has been fulfilled and precedence of short term Futures over the long term Futures 
has been considered. A model has been created in the programming tool Matlab. 
From the data of hourly prices of electricity for one year,  the program is modeling 
hourly prices for each hour of the succeeding year. The model has been tested in a 
test setting, which was defined with the real data for German power market sourced 
from the European Energy Exchange. The results have been analyzed and the 




Key words: Hourly Price Forward Curve, Electricity price modeling, Spot 
price, Future price 
  






V magistrskem delu smo zgradili model za modeliranje urnih cen električne 
energije (angl. Spot price) na podlagi standardiziranih terminskih pogodb za obdobje 
do enega leta vnaprej. Naš cilj je bil, z modelom napovedati čim bolj natančno sliko 
gibanja urnih cen v določenem obdobju v prihodnosti. Model je uporaben predvsem 
za omejevanje tveganja pri trgovanju z električno energijo, uporaben je kot pomoč 
pri upravljanju trgovalnih portfeljev udeležencev na trgu električne energije in za 
optimizacijo voznega reda elektrarn.  
Model je zgrajen iz dveh delov. V prvem delu uporabimo statistično metodo 
srednje vrednosti oziroma povprečja, s katero oblikujemo povprečje urnih cen 
električne energije. Kot vhodne podatke uporabimo znane urne cene iz preteklosti. S 
tem oblikujemo urni vzorec gibanja cen. V drugem delu na izoblikovanem urnem 
vzorcu gibanja cen upoštevamo znane podatke o cenah standardiziranih terminskih 
pogodb (angl. Future contract), ki so sklenjene za obdobje napovedovanja. Rezultat 
modela je urna terminska krivulja (angl. Hourly Price Forward Curve – HPFC). 
Model smo izdelali v programskem orodju Matlab. Testni model smo osnovali 
in preizkusili na podatkih z nemškega elektroenergetskega trga, katere smo pridobili 
z borze European Energy Exchange – EEX. Metoda je uporabna na vseh trgih, ki so 
likvidni, hkrati tudi dovolj zreli, da vsebujejo zadosti podatkov o trgovalnih cenah iz 
preteklosti in na katerih obstaja trgovanje s standardiziranimi terminskimi produkti. 
 
Struktura magistrskega dela je sledeča:  
V poglavju 1 smo na kratko razložili namen in cilj magistrske naloge ter 
definirali njeno strukturo. 
V poglavju 2 smo opisali, kakšen je bil elektroenergetski sektor pred 
liberalizacijo in regulacijo. Nato smo prikazali delitev elektrogospodarstva po uvedbi 
liberalizacije ter regulacije na tržno in netržno dejavnost. Zraven smo vlekli 
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vzporednice z oblikovanjem energetskega trga v Nemčiji. V nadaljevanju 2.1 smo 
pojasnili značilnosti trga z električno energijo. V 2.2 smo razdelali trg in opisali 
možne načine trgovanja in s kakšnimi produkti lahko trgujemo ter kako se določa 
cena.  
V poglavju 3 smo predstavili definicijo in namen urne terminske krivulje. V 
3.1 smo podrobneje razčlenili vplivne faktorje, ki vplivajo na urni profil urne 
terminske krivulje. To so: vpliv cikličnosti oziroma sezonskosti cen, lastnosti države, 
v kateri deluje opazovani trg, vpliv skokov oziroma cenovnih konic, robustnosti 
modela na osamelce ter vpliv kaskadnega postopka na urni profil. Naprej smo v 3.2 
navedli nujne in priporočljive pogoje pri sestavljanju modela. Podrobneje smo 
razložili brez-arbitražni pogoj ter likvidnost pogodb.  
V poglavju 4 smo po teoriji iz poglavja 3 razvili model za modeliranje urne 
terminske krivulje ter ga razdelili na dva dela. V prvem delu 4.1 smo modelirali urni 
profil karakteristike, kar pomeni, da smo po metodi povprečne vrednosti izračunali 
povprečne oziroma tipične dni, vikende, tedne, mesece, kvartale in leto in dobili urne 
profile različnih časovnih okvirov. V drugem delu 4.2 pa smo na urnih profilih 
različnih časovnih okvirov iz 4.1 upoštevali vpliv standardiziranih terminskih 
pogodb enakih časovnih okvirov. V 4.3 smo sestavili končni model urne terminske 
krivulje. 
V poglavju 5 smo testirali izdelan model na testnem okolju. V 5.1 smo 
predstavili podatke, na katerih smo preverili ustreznost modela. Prikazali smo urne 
profile posameznih tipov dni ter različnih tipov standardiziranih pogodb. Naprej smo 
v 5.2 grafično in numerično, s statističnimi kazalniki, ocenili natančnost zasnovanega 
modela. V 5.3 smo dodali predloge za izboljšavo natančnosti modela oziroma 
smernice za nadaljnje delo. 
S poglavjem 6 smo zaključili magistrsko delo s kratkim povzetkom in 
izpostavitvijo pomembnejših delov naloge in podali končno ugotovitev glede 
ustreznosti modela. 
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2  Trg z električno energijo 
Elektroenergetika je bila v večini držav Evropske unije v preteklosti v sto 
odstotni državni lasti. Kot opisuje vir [1], so bila podjetja v tem sektorju organizirana 
kot javne gospodarske družbe, kar pomeni, da je imela država monopol nad njimi. 
Država je usmerjala obnašanje, razvoj in način delovanja te dejavnosti. Električno 
energijo so prodajali le pooblaščeni monopolni trgovci, cene so bile oblikovane 
preko tarifnega sistema in niso nujno upoštevale dejanskih stroškov proizvodnje. Na 
ta način je bil napredek te dejavnosti upočasnjen, ni bil konkurenčen ter ekonomsko 
učinkovit. 
Nekoliko drugačna je bila organizacijska struktura v preteklosti v Nemčiji. Kot 
piše v državnem poročilu [2], je bil elektroenergetski sektor oblikovan kot sožitje 
javnih, zasebnih in javno-zasebnih podjetij. Veljal je sistem »območnih monopolov« 
(angl. Territorial monopolies), kar pomeni, da so se distribucijska podjetja zavezala, 
da bodo aktivna zgolj znotraj svojega območja. Občinske javne gospodarske družbe 
(angl. Municipal utilities) so dobivale elektriko od tistega podjetja za proizvodnjo in 
dobavo električne energije, katero je delovalo na območju, pod katerega so občine 
spadale. Tak sistem je zagotavljal varnost in zanesljivo dobavo energije na eni strani 
ter zagotovljen zaslužek za podjetja za proizvodno in dobavo energije na drugi strani. 
Ta način je deloval skoraj eno stoletje.  
Vir [2] prav tako navaja, da so bila podjetja za dobavo energije razdeljena na 
»podjetja za dobavo energije na državni ravni«, aktivna na državni ravni, »regionalna 
podjetja za dobavo energije«, aktivna na regionalni ravni in »občinske javne 
gospodarske družbe«, aktivne na občinski oz. lokalni ravni. V okviru območnih 
monopolov so bili torej segmenti proizvodnje, prenosa in distribucije v rokah velikih 
državnih podjetij za dobavo energije. Oskrba končnih porabnikov z električno 
energijo je bila večinoma v rokah občinskih javnih gospodarskih družb. 
Kot piše v viru [1] je v devetdesetih prišlo v elektrogospodarstvu do 
liberalizacije. S strani Evropske unije je prišla pobuda za ločitev proizvodnje in 
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dobave od prenosa in distribucije. Cilj je bil ukiniti nadzor nad energetskim 
sektorjem in s tem odpreti trg in uveljaviti konkurenco na strani proizvodnje in 
dobave. Prenos in distribucija električne energije po omrežju sta po svoji naravi 
monopolni dejavnosti, kjer ni smotrno uvajati konkurence, zato sta tudi po 
liberalizaciji ostala vertikalno ločena monopola, regulirana s strani državnega organa. 
V elektroenergetskemu sektorju imajo naravni monopolisti, ki upravljajo s 
prenosnim in distribucijskim omrežjem, pravico do upravljanja infrastrukture in 
zraven prevzamejo odgovornost do enakega obravnavanja vseh zainteresiranih za 
uporabo te infrastrukture. Omogočiti jim morajo enako pravico dostopa po enakih 
cenah. Pri proizvodnji in dobavi se državni vpliv z liberalizacijo umakne v korist 
trga ter postaneta tržni dejavnosti, kar pomeni, da se na trgu vzpostavi konkurenca. 
Zmanjša se ekonomska neučinkovitost in poveča se transparentnost trga. Predvidoma 
se zaradi konkurence znižajo cene električne energije, kar ugodno vpliva na 
konkurenčnost podjetij na tujih trgih. Cene električne energije po liberalizaciji niso 
več tarifno določene s strani države, ampak so posledica balansiranja med ponudbo 
in povpraševanjem. Posledično se integrira tudi meddržavni trg z električno energijo, 
kar pomeni, da lahko udeleženci na trgu z energijo trgujejo tudi med državami. Novo 
ureditev elektroenergetskega sektorja prikazuje slika 2.1. 
 
Slika 2.1: Shematični prikaz udeležencev na trgu [3] 
 
Po poročanju vira [4] je z namenom odprtja trga z električno energijo Evropska 
unija leta 1996 izdala direktivo 96/92/ES o skupnih pravilih notranjega trga z 
električno energijo. Kasneje jo je nadgradila z direktivo 2003/54/ES, ki je novim 
dobaviteljem električne energije omogočila vstop na trg držav članic Evropske unije, 
uporabnikom pa, da se lahko odločajo za dobavitelja plina in električne energije po 
lastni izbiri. Slednjo direktivo je EU razveljavila z direktivo 2009/72/ES z namenom 
nadaljnje liberalizacije notranjega trga z električno energijo. 
Če povzamemo po viru [2], se je prva sprememba v elektroenergetskem 
sektorju v Nemčiji zgodila z namenom spodbujanja proizvodnje električne energije 
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iz obnovljivih virov. To se je zgodilo leta 1990 z aktom »Electricity Input Act«, s 
katerim so bila državna podjetja za dobavo energije prisiljena v omrežje vključiti 
proizvedeno energijo iz obnovljivih virov in jo odkupiti po fiksni ceni. Kasneje, leta 
1998, se je začela liberalizacija v Nemčiji z aktom »National Energy Act« po vzoru 
ostalih evropskih držav, ki so sledile direktivi 96/92/ES. Za razliko od drugih 
evropskih držav, kjer so liberalizacijo vpeljevali postopoma, je bil elektroenergetski 
trg v Nemčiji s sprejetjem tega akta takoj sto odstotno liberaliziran na vseh 
segmentih te dejavnosti, vseh območjih ter za vse odjemalce električne energije. 
Vpliv države se je umaknil v korist bolj tržno naravnanim pogojem. Območni 
monopoli so bili s tem ukinjeni. Sprejeli so tudi ločitev transportnega segmenta 
(prenos in distribucija) od proizvodnje in prodajnih aktivnosti. Zaradi liberalizacije 
se je v Nemčiji povečala koncentracija elektroenergetskega trga, saj se je število 
podjetij na določenih segmentih zmanjšalo, predvsem kot posledica združevanj 
podjetij. Leta 2000 so ustanovili dve borzi, ki sta se kasneje leta 2002 združili v eno 
imenovano European Energy Exchange in s tem se je odprl trg za trgovanje z 
električno energijo.  
Glede na vir [2], liberalizacija v Nemčiji ni prinesla predvidenih sprememb. 
Kljub pričakovanjem, da se bo z odprtjem trga za konkurenco, število podjetij v 
elektroenergetskem sektorju povečalo, se je zgodilo ravno obratno. Tudi cene 
električne energije, ki naj bi bile regulirane s strani konkurence in se posledično 
znižale, so se le zvišale. Najslabše se je zgodba razpletla za končne uporabnike, saj 
kljub možnosti izbire novih dobaviteljev energije in si s tem znižati ceno elektrike, 
tega niso storili. Pozitivni učinki liberalizacije so bili predvsem na strani velikih 
podjetij za distribucijo energije, saj se jim je z zmanjšanjem prisotnih podjetij na 
trgu, vpliv samo še povečal. 
Vir [2] opisuje, da je pred liberalizacijo regulacijski sistem v Nemčiji baziral 
na aktu »National Energy Act 1935«, katerega glavni cilj je bil vzpostaviti cenovno 
ugodno in zanesljivo dobavo električne energije končnim porabnikom. Pogoj za 
doseganje tega cilja je bil izključiti konkurenco. Posledično so bili ustanovljeni 
območni monopoli. Celotni nadzor nad elektroenergetskim sektorjem je imel državni 
organ »Energy Supervision of the Federal State«. Z liberalizacijo se je v zvezi z 
regulatornim režimom dostopa do prenosnega sistema Nemčija, kot edina država 
članica Evropske unije, odločila, da ne bo sprejela reguliranega dostopa do omrežja 
(angl. Regulated third party access) in regulatorno agencijo, temveč se je odločila za 
dostop do omrežja s pogajanjem (angl. Negotiated third party access) brez 
odgovorne regulatorne agencije, saj so ta del reguliranja prevzela državna podjetja za 
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dobavo energije. Izkazalo se je, da nereguliran dostop s pogajanjem ni prinesel 
pričakovanih rezultatov, zato so v Nemčiji, po vzoru direktive 2003/54/ES, sprejeli 
nov akt »National Energy Act 2005«, s katerim so zamenjali dostop do omrežja s 
pogajanjem z reguliranim dostopom in določili regulatorne agencije. Regulatorne 
agencije so prešle pod kontrolo ministrstva za ekonomijo. 
 
2.1 Značilnosti trga z električno energijo 
Električna energija je dobrina, ki jo je v večjih količinah težko shranjevati, zato 
je potrebno čim bolj natančno predvideti, kolikšna bo potreba po energiji v krajšem 
časovnem obdobju v prihodnosti in jo približno toliko tudi proizvesti. Od tod izhaja 
potreba po stalnem balansiranju proizvodnje in porabe, posledica česar je trgovanje z 
električno energijo. Izoblikuje se elektroenergetski trg, kateri omogoča preglednost, 
oziroma večjo transparentnost poslovanja. 
Za učinkovit trg z električno energijo je potrebno zagotoviti homogenost 
dobrine, kar pomeni, da je dobrina ves čas enake kakovosti in enako dostopna za vse 
odjemalce na vseh lokacijah in višinah porabe. Udeleženci na trgu se morajo 
racionalno obnašati, v kar jih prisili sam sistem trgovanja. Vstop in izstop s trga je 
nezahteven, član pa lahko postane vsak, ki izpolnjuje naslednji pogoj [5]: 
»Vsak zasebnik ali pravna oseba, ki ima zakonsko pravico delovanja na trgu 
električne energije, lahko postane član borze električne energije, bodisi kot 
samostojen član (borzni član) bodisi v okviru skupine podjetij (pridruženi član) [5].«  
Uravnotežen in zanesljiv trg zahteva čim več udeležencev na strani prodaje in 
na strani nakupa. Za dobro delujoč trg je potrebno zanesljivo obratovanje 
elektroenergetskega sistema, potrebne so zadostne prenosne poti, skrb za frekvenco, 
napetost in jalovo moč. Za zanesljivo dobavo so potrebne elektrarne v rezervi, katere 
vskočijo ob konicah, ko se pojavi večje povpraševanje od ponudbe. Ponudbe in 
povpraševanja so na koncu določene in usklajene s strani operaterja trga. 
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2.2 Oblika trga z električno energijo 
Trg z električno energijo delimo na trg na debelo (angl. Wholesale) in trg na 
drobno (angl. Retail). Po viru [6] je trg na debelo organiziran na dva različna načina, 
kot prikazuje slika 2.2, na trgovanje preko okenc (OTC trg) in borzo. V naslednjem 
poglavju 2.2.1 in poglavju 2.2.2 je podana razlaga strukture trga in produktov, s 
katerimi udeleženci na trgu na debelo ustvarjajo svoj trgovalni portfelj. 
 
 
Slika 2.2: Struktura elektroenergetskega trga [6] 
 
 
2.2.1 Bilateralni trg - trgovanje preko okenc 
Eden izmed načinov trgovanja na debelo je bilateralno trgovanje na OTC trgu, 
ki ga imenujemo tudi trgovanje preko okenc (angl. Over The Counter). Kot opisuje 
vir [7], je OTC trg decentraliziran trg, brez centralne fizične lokacije, kjer bi se 
udeleženci med seboj srečali in je brez organizatorja trga. Na OTC trgu udeleženci 
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med sabo trgujejo kar v živo ali preko telefonov, elektronske pošte. Trguje se z 
individualnimi bilateralnimi (dvostranskimi) pogodbami. Bilateralne pogodbe so 
kupoprodajne pogodbe, kjer se pogodbeni stranki, torej dobavitelj in odjemalec, 
individualno dogovorita za ceno ter količino zakupa in prodaje ter trajanje pogodbe. 
Pomeni, da bilateralne pogodbe niso standardizirane, saj ne obstajajo vnaprej 
definirane možne oblike pogodb, pri katerih bi bila vnaprej znana količina in cena 
zakupa ali prodaje ter trajanje pogodb, izmed katerih potem kupci in prodajalci 
izbirajo. Trajanje pogodbe je lahko trenutno, namenjeno takojšnji izvršitvi ali 
terminsko, sklenjeno za daljše obdobje v prihodnosti. Ta način trgovanja je zelo 
individualen in prilagodljive oblike za vsako pogodbo posebej, vendar s tem tudi bolj 
rizičen v primerjavi z borzo, saj ne zagotavlja likvidnosti in kreditne sposobnosti 
pogodbenih strank in v primeru odstopanj plačilo tveganja nosita vsak zase. Oteženo 
je trgovanje in primerjava posameznih pogodb, saj pogodbe niso standardizirane [6]. 
Cena in drugi pogoji pogodb ostalim udeležencem na trgu niso znani, posledično 
OTC trg ni transparenten. 
 
2.2.2 Borza 
Drugi način trgovanja na debelo opisuje vir [8]. Gre za trgovanje na 
organiziranem trgu, borzi, ki ga ureja organizator trga. Borza organizira izmenjavo 
povpraševanja in ponudb med kupci in prodajalci. Omogočena sta preglednost in 
transparentnost ter bolj enostavno sklepanje pogodb. Trg je bolj likviden, kar 
pomeni, da je sposoben absorbirati nenadne spremembe obsega ponudbe oziroma 
povpraševanja, ne da bi prišlo do pretiranega nihanja cene.  
»Udeleženci na organiziranem trgu so pravne ali fizične osebe, ki poslujejo na 
organiziranem trgu z električno energijo [9].« 
 
Udeleženci na organiziranem trgu so: 
 
• Proizvajalec električne energije: pravna ali fizična oseba, ki proizvaja 
električno energijo in jo oddaja v omrežje [10]. 
• Sistemski operater: pravna oseba, ki vodi obratovanje elektroenergetskega 
sistema in usklajuje njegovo sodelovanje s sosednjimi sistemi v okviru 
sistemskih obratovalnih navodil [10].  
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• Uporabnik omrežja: fizična ali pravna oseba, ki je v uporabniškem odnosu s 
sistemskim operaterjem [10]. 
• Odjemalec električne energije: fizična ali pravna oseba, ki dobiva električno 
energijo iz sistema, navadno iz razdeljevalnega omrežja [10].  
• Dobavitelj električne energije: fizična ali pravna oseba, ki odjemalca na 
podlagi pogodbe oskrbuje z električno energijo [10]. 
• Regulator: pravna oseba, ki neodvisno od vlade ureja trg z električno energijo 
in dokončno odloča v sporih glede dostopa do omrežij in določa cene 
monopolnih storitev [10]. 
• Organizator trga z električno energijo: pravna oseba, ki zbira ponudbe za 
proizvodnjo in za nakup električne energije in z uskladitvijo ravnotežja med 
ponudbo in povpraševanjem določi tržno ceno [10]. 
• Trgovec z električno energijo: fizična ali pravna oseba, ki kupuje za prodajo 
in prodaja električno energijo, sistemske storitve ali energetske vrednostne 
papirje na trgu z električno energijo v lastnem imenu in za svoj račun [10]. 
• Tržni posrednik: fizična ali pravna oseba, ki posreduje pri sklenitvi posla 
nakupa ali prodaje električne energije, sistemskih storitev ali energetskih 
vrednostnih papirjev, trguje v svojem imenu, a za tuj račun [10]. 
• Tržni zastopnik: fizična ali pravna oseba, ki zastopa eno od strank pri 
sklenitvi posla nakupa ali prodaje električne energije, sistemskih storitev ali 
energetskih vrednostnih papirjev [10]. 
 
Kot navaja vir [11], je na borzi mogoče trgovati s fizičnimi pogodbami in 
izvedenimi finančnimi pogodbami oziroma instrumenti. Fizične pogodbe se trgujejo 
na promptnem trgu električne energije in so upoštevane pri določanju voznih redov 
elektrarn in izračunavanju odstopanj na izravnalnem trgu. Izvedeni finančni 
instrumenti so vrednostni papirji ali pogodbe in se uporabljajo za obvladovanje 
tveganj pa tudi za doseganje špekulativnega dobička na trgu izvedenih finančnih 
instrumentov [10]. Izvedene finančne pogodbe niso vključene pri določanju voznih 
redov in izračunavanju odstopanj na izravnalnem trgu, vendar so povezane le s 
finančnimi tokovi med pogodbenimi strankami, podrobneje pa so opisani v poglavju 
2.2.2.2 [11]. 
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V magistrskem delu modeliramo urno terminsko krivuljo za nemški trg in v 
analizo vzamemo podatke o cenah pridobljenih na borzi European Energy Exchange 
– EEX za Nemčijo. Kot navaja vir [12], je EEX ena največjih in vodilnih energetskih 
borz v Evropi in vodi evropsko najbolj likviden energetski trg. Kot smo že opisali v 
poglavju 2, je nastala leta 2002 z združitvijo Leipzig Power Exchange – LPX in 
originalne European Energy Exchange iz Frankfurta in je sedaj locirana v Leipzigu. 
Na omenjeni borzi poteka izmenjava električne energije, plina, premoga, nafte, 
emisij, velikega suhega tovora, železove rude in kmetijskih proizvodov [12]. EEX 
ponuja promptno trgovanje (angl. Spot Market) in trgovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti (angl. Derivatives Trading) za različne evropske energetske trge [12]. 
 
2.2.2.1 Promptni trg - EPEX SPOT Power Market 
Kot navaja vir [13], se na promptnem trgu (oz. dnevni oz. sprotni), ki se izvaja 
vse dni v letu vseh 24 ur na dan, trguje na urnem nivoju za dan vnaprej ali znotraj 
dneva. Promptni trg omogoča kratkoročno izravnavo med ponudbo in 
povpraševanjem. Nakup in prodaja se lahko optimizirata do 30 minut pred dobavo. 
Trg je pregleden ter tehnično in finančno zanesljiv. 
Povzeto po viru [5] so ponudbe udeležencev na trgu anonimne, kar pomeni, ko 
prodajalci podajo ponudbo, ne vedo, po kateri ceni bo energija kupljena, kakšni bodo 
fizični pretoki energije in kateri odjemalec bo prejel njihovo energijo. Če prodajalec 
ponudi previsoko ceno, bo njegova ponudba zavrnjena. Če kupec ponudi prenizko 
ceno, ostane brez nakupa. Borza nato določi ceno, po kateri je energija prodana in 
kupljena. To ceno in količino javno objavi na svojem portalu. Iz ponudb in 
povpraševanja se na borzi sestavi agregatna krivulja. 
»Agregatni krivulji ponudbe in povpraševanja sta določeni po kriteriju 
"cena/časovna oznaka". Agregatna krivulja ponudbe je določena po načelu od 
najcenejše do najdražje ponudbe. V primeru ponudb z isto ceno ima prednost tista z 
nižjo časovno oznako. Tržne ponudbe imajo prednost in se nahajajo na začetku 
krivulje. Agregatna krivulja povpraševanja je določena po načelu od najdražje do 
najcenejše ponudbe. V primeru ponudb z isto ceno ima prednost tista z nižjo časovno 
oznako. Tržne ponudbe imajo prednost in se nahajajo na začetku krivulje [11].« 
  




Slika 2.3: Agregatna krivulja ponudbe in povpraševanja in določena marginalna cena [5] 
 
Cena v točki, kjer se izenačita ponudba in povpraševanje se imenuje 
marginalna cena in je na sliki 2.3 označena z vodoravno črto. »Marginalna cena je 
tista cena, pri kateri se sekata agregatni krivulji ponudbe in povpraševanja oziroma 
točka, v kateri se izenačita ponudba in povpraševanje [11].« Na promptnem trgu se 
marginalna cena imenuje promptna oziroma urna cena in je določena za vsako uro 
izbranega dneva posebej.  
Negativne cene električne energije pojasnjuje vir [13]. Cena električne 
energije na veleprodajnem trgu je lahko tudi negativna, kar se zgodi v primeru, ko je 
proizvodnja električne energije v danem trenutku večja od povpraševanja po 
električni energiji na trgu. Ta problem je posledica neprilagodljivega vira električne 
energije, saj se določeni tipi elektrarn ne morejo v trenutku izklopiti in kasneje 
vklopiti dovolj hitro ter hkrati ekonomsko učinkovito. V problematično skupino 
virov energije sodijo predvsem obnovljivi viri energije, saj je njihovo obratovanje 
odvisno predvsem od prave mere zunanjih nepredvidljivih dejavnikov, torej vetra in 
sonca. V trenutku prevelike ponudbe morajo elektrarne pretehtati med ekonomskimi 
posledicami zaustavitve elektrarne ali prodajo energije po negativnih cenah. Prodati 
po negativnih cenah pomeni plačati, namesto prejeti plačilo. Elektrarne, ki torej ne 
morejo zaustaviti proizvodnje in proizvedejo preveč energije, morajo plačati kupcem, 
da vzamejo energijo. Negativne cene so redkost, oziroma je njihova pogostost 
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pogojena s strukturo proizvodnih virov. Kot poroča vir [13], je bilo leta 2012 na 
nemškem trgu, kjer je odstotek obnovljivih virov energije zelo visok, 56 ur z 
negativnimi cenami v 15-ih dneh na trgu za dan vnaprej, na trgu znotraj dneva pa 41 
ur z negativnimi cenami v 10-ih dneh. Pogostost negativnih cen se zmanjša z 
izboljšanjem likvidnosti trga, torej je zaželen širok razpon ponudb in povpraševanja. 
Širok razpon ponudbe in povpraševanja najlažje dosežemo s čezmejnim trgovanjem, 
kar pomeni, da povežemo sosednje elektroenergetske trge med sabo. 
 
Povzeto po viru [13] je na EEX borzi za promptni trg namenjena platforma 
EPEX SPOT, ki je bila ustanovljena leta 2008 s sedežem v Parizu in pokriva 
Nemčijo, Francijo, Veliko Britanijo, Nizozemsko, Belgijo, Avstrijo, Švico in 
Luksemburg. Njen trg pokriva 50 % porabe energije v Evropi.   
Produkti, s katerimi se trguje na EPEX SPOT, so standardizirane pogodbe za 
fizično dobavo elektrike znotraj Nemškega, Avstrijskega, Francoskega ali 
Švicarskega prenosnega sistema [13].  
Na voljo so različni načini trgovanja: avkcijsko trgovanje za dan naprej, 
sprotno trgovanje znotraj dneva, avkcijsko trgovanje znotraj dneva, izravnalni 
trg. 
 
• Avkcijsko trgovanje za dan naprej (angl. Day-Ahead Auction): 
Trgovanje za dan vnaprej poteka na način avkcijskega trgovanja [5].  
»Avkcija ali dražba je javno licitiranje cen oziroma tečajev določenega blaga 
ali storitev, na primer električne energije, prenosnih zmogljivosti ali sistemskih 
storitev [10].« 
Vir [13] opisuje, da avkcijsko trgovanje pomeni, da se trguje za dobavo 
električne energije naslednjega dne v 24 urnih intervalih. Tržni udeleženci svoje 
ponudbe nakupa ali prodaje vnesejo v trgovalno aplikacijo dan pred izvajanjem 
dražbe. Dnevne avkcije svojo fazo trgovanja zaključijo ob 12.00, odvijajo pa se 7 dni 
v tednu, vse dni v letu, vključno z državnimi prazniki. Po zaključenem trgovanju 
borza izračuna urno ceno po postopku, ki je opisan v poglavju 2.2.2.1, po kateri bo 
določena količina energije prodana in jo objavi na trgovalni platformi. Količinski 
interval je 0,1 MW za posamezno uro ter prav tako za blok (več ur skupaj). Cenovni 
razpon produktov je od - 500 EUR/MWh do 3000 EUR/MWh. Produkti so lahko 
določeni za posamezne ure naslednjega dne ali za bloke ur. Blok pomeni povezanih 
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več ur skupaj, pri čemer do nakupa pride, če se ponudba ujema z doseženimi 
vrednostmi na avkcijskem trgovanju v vseh urah bloka, če ne, pa je ponudba 
zavrnjena. Kot prikazuje tabela 2.1, na platformi EPEX Spot obstaja 17 različnih 
tipov blokov, ki so standardizirani glede na ure, katere pokrivajo, torej za ure, za 
katere ponudnik ponudi določeno količino zakupa po določeni ceni. Bloke ur lahko 
kupci oziroma prodajalci definirajo tudi poljubno, glede na svoje potrebe oziroma 
zmožnosti.  
 
Tabela 2.1: Standardizirani produkti pri avkcijskem trgovanju za dan naprej [13] 
Standardizirani produkti Ure, ki jih produkti pokrivajo 
Pas (angl. Base Load) 1.00-24.00 
Trapez (angl. Peak Load) 9.00-20.00 
Nočni (angl. Night) 1.00-6.00 
Jutranji (angl. Morning) 7.00-10.00 
Opoldanski (angl. High Noon) 11.00-14.00 
Popoldanski (angl. Afternoon) 15.00-18.00 
Večerni (angl. Evening) 19.00-24.00 
Rush Hour (angl. Rush Hour) 17.00-20.00 
Nočni 1 (angl. Off-Peak 1) 1.00-8.00 
Nočni 2 (angl. Off-Peak 2) 21.00-24.00 
Business (angl. Business) 9.00-16.00 
Sredi noči (angl. Middle-Night) 1.00-4.00 
Zgodaj zjutraj (angl. Early Morning) 5.00-8.00 
Dopoldanski (angl. Late Morning) 9.00-12.00 
Zgodaj popoldne (angl. Early Afternoon) 13.00-16.00 
Konični (angl. Off-Peak) 1.00-8.00 in 21.00-24.00 
Dnevni (angl. Sun-Peak) 11.00-16.00 
Poljubni blokovni produkti Povezanih nekaj poljubnih ur po izbiri tržnega 
udeleženca 
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• Sprotno trgovanje znotraj dneva (angl. Intraday Continuous): 
Povzeto po viru [5] se na platformi za trgovanje znotraj dneva omogoča 
sprotno trgovanje, kjer prodajalci in kupci v fazi trgovanja v trgovalno aplikacijo 
vnašajo anonimne standardizirane in nestandardizirane produkte. Kot navaja vir [13], 
je količinski interval 0,1 MW za posamezno uro, cenovni razpon ponudb pa je od -
9999 EUR do 9999 EUR. Trguje se 24 ur na dan, 7 dni v tednu. Trgovanje poteka od 
15.00 dalje na dan pred fizično dobavo do 30 minut pred dobavo za isti ali naslednji 
dan. Trguje se za vsako uro posebej ali za 15-minutne intervale ali za blok več ur 
skupaj. Standardizirana blokovna produkta sta dva, kot prikazuje tabela 2.2, blokovni 
produkt pasovne energije, ki pokriva ure od 1.00 do 24.00 ter blokovni produkt 
trapezne energije, ki pokriva ure od 9.00 do 20.00 za vsak delavnik od ponedeljka do 
petka. Blokovni produkti so lahko tudi poljubno definirani.  
 
Tabela 2.2: Standardizirani produkti pri sprotnem trgovanju znotraj dneva [13] 
Standardizirani produkti Ure, ki jih bloki pokrivajo 
Pas 1.00-24.00 
Trapez 9.00-20.00 od ponedeljka do petka 
Poljubni blokovni produkt Povezanih nekaj poljubnih ur po izbiri tržnega 
udeleženca 
 
Kot navaja vir [5], se posli sklepajo po prednostnem kriteriju cena/časovna 
značka, kar pomeni, da se najugodnejša odkupna cena in najugodnejša prodajna cena 
izvršita prvi. Vse ponudbe so vidne vsem tržnim udeležencem, vendar je dostopen le 
podatek o ceni in količini zakupa, ni pa podatka o ponudniku. 
 
 
• Avkcijsko trgovanje znotraj dneva (angl. Intraday Auction): 
EPEX Spot za nemško prenosno omrežje omogoča dodatno možnost pri 
trgovanju znotraj dneva, to so avkcije znotraj dneva. Vir [13] pojasnjuje, da se 
električna energija pri avkcijah znotraj dneva trguje za dobavo v naslednjem dnevu v 
96-ih petnajst-minutnih intervalih. Minimalna količina zakupa je 0,1 MW za 
posameznih 15 minut. Cenovni razpon je - 500 EUR/MWh do 3000 EUR/MWh. 
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Avkcije znotraj dneva svojo fazo trgovanja zaključijo ob 15.00. Trgovanje poteka 7 
dni v tednu, vse dni v letu, vključno z državnimi prazniki. 
 
 
Slika 2.4: Primer izpisa podatkov o cenah in količinah produktov na avkcijski trgovalni 
platformi EPEX Spot [12] 
 
Na trgovalni platformi EPEX Spot, kot navaja vir [12], lahko za trenutni dan in 
za vsa leta obstoja borze nazaj pridobimo podatke o številu sklenjenih pogodb, 
količino izmenjane energije v MWh in ceni, po kateri je bila energija prodana 
oziroma odkupljena v EUR/MWh, kar prikazuje slika 2.4. Podatke lahko najdemo za 
standardizirane blokovne produkte pasa in trapeza ter za posamezne urne produkte. 
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• Izravnalni trg (angl. Balancing Market): 
»Izravnalni trg z električno energijo je tehnološko podprta organizirana oblika 
zbiranja in urejanja ponudb za prodajo in nakup izravnalne energije z namenom 
izravnave odstopanj v elektroenergetskem sistemu na pregleden in ekonomsko čim 
bolj učinkovit način [9].« 
Kot opisuje vir [9], se trgovanje na izravnalnem trgu izvaja preko trgovalne 
platforme, ki omogoča zbiranje ponudb za nakup in prodajo električne energije, 
preko katere sistemski operater kupuje in prodaja energijo namenjeno izravnavi 
odstopanj v elektroenergetskem sistemu. 
Vir [9] pojasnjuje, da se trgovanje na izravnalnem trgu izvaja v kombinaciji s 
trgovanjem znotraj dneva in sicer še eno uro po zaprtju slednjega ter do fizične 
dobave produkta. Trgovanje poteka 24 ur na dan, vse dni v tednu in največ za dan 
vnaprej. Omogočeno je trgovanje s 15-minutnimi produkti, urnimi produkti ter 
urnimi bloki. Urni bloki so lahko standardizirani in razdeljeni na blokovni produkt 
pasovne energije, ki pokriva ure od 1.00 do 24.00 ter na blokovni produkt trapezne 
energije, ki pokriva ure od 9.00 do 20.00. Blokovni produkti so lahko tudi poljubnih 
ur, ki jih udeleženci izravnalnega trga definirajo sami in zajema najmanj dva 
zaporedna urna oziroma 15-minutna produkta. 
Naprej vir [9] navaja, da so ponudbe na izravnalnem trgu anonimne. 
Minimalna količina ponudbe enega udeleženca izravnalnega trga je 1 MW, 
maksimalna količina ponudbe pa 999 MW. Minimalna cena posamezne ponudbe je - 
9999,99 EUR/MWh, maksimalna cena posamezne ponudbe pa 9999,99 EUR/MWh. 
Obračunski interval na izravnalnem trgu je odvisen od vrste produkta in je lahko 1 
ura ali 15 minut. S sprejetjem ponudbe s strani sistemskega operaterja za namen 
izravnave odstopanj v elektroenergetskem omrežju je sklenjen posel med sistemskim 
operaterjem in ponudnikom na izravnalnem trgu. O sklenjenih poslih je udeleženec 
izravnalnega trga obveščen preko trgovalne platforme ali telefona. Operater trga 
javno objavi na svoji spletni strani vse rezultate trgovanja na izravnalnem trgu. 
Objavijo produkte, količine in cene sklenjenih pogodb. 
Udeleženci izravnalnega trga so: operater trga, sistemski operater in člani 
izravnalnega trga, ki so podjetja, ki so vključena v bilančno shemo trga z električno 
energijo in so pristopila k trgovanju na izravnalnem trgu in trgovanju znotraj dneva 
[9]. Operater trga organizira izravnalni trg. Njegova funkcija je, da postavi pravila za 
izvajanje izravnalnega trga z električno energijo in da izvaja izravnalni trg na 
pregleden ter ekonomsko učinkovit način. Sistemski operater na izravnalnem trgu 
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kupuje oziroma prodaja elektriko, ki jo potrebuje za izravnavo odstopanj v 
elektroenergetskem sistemu. 
 
2.2.2.2 Trg izvedenih finančnih instrumentov - Power Derivatives Market 
Cene električne energije na trgu se konstantno spreminjajo. V izogib tveganjem 
in nepredvidenemu porastu cen na promptnem trgu, borza ponuja možnost trgovanja 
za daljše obdobje vnaprej z različnimi izvedenimi finančnimi instrumenti.  
»Izvedeni finančni instrumenti so vrednostni papirji ali pogodbe, ki se nanašajo 
na temeljni vrednostni papir (delnica, obveznica) ali na obrestno mero, devizni tečaj, 
ceno blaga. Izvedeni finančni instrumenti, kot so zamena, opcija, kapica, dno, 
ovratnica, standardizirana in nestandardizirana terminska pogodba, se uporabljajo za 
obvladovanje tveganj pa tudi za doseganje špekulativnega dobička na terminskem 
trgu [10].« 
EEX borza [12] v ta namen omogoča trgovalno platformo Power Derivatives 
Market, na kateri je možno trgovati s standardiziranimi terminskimi produkti - Phelix 
Futures, opcijami - Phelix Options in razliko v ceni med trgoma - Phelix Spreads. 
Gre za terminski trg, ki poteka med 8.00 in 18.00 med delovnimi dnevi, kjer lahko 
tržni udeleženci zakupijo določene količine energije po vnaprej dogovorjeni ceni 
zdaj, fizično dobavljene pa bodo v dogovorjenem trenutku v prihodnosti na 
dogovorjenem prevzemnem mestu. 
 
• Terminski trg - Phelix Futures 
Phelix Futures je trgovalna platforma za terminski trg, kjer je mogoče trgovati 
s standardiziranimi terminskimi pogodbami (angl. Futures contract) in 
nestandardiziranimi terminskimi pogodbami (angl. Forward contract) [12].  
»Standardizirana terminska pogodba je pogodba, ki zavezuje imetnika prodati 
ali kupiti določeno količino električne energije po dogovorjeni ceni za dogovorjeno 
obdobje na določen datum, kar nadzoruje organizator trga z električno energijo 
[10].« 
»Nestandardizirana terminska pogodba je praviloma neprenosljiva pogodba, ki 
se nanaša na obveznost nakupa ali prodaje električne energije na natančno določen 
prihodnji datum po dogovorjeni ceni [10].« 
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Bistvena razlika med standardiziranimi in nestandardiziranimi terminskimi 
pogodbami je, da se standardizirane trgujejo na borzi, nestandardizirane pa 
bilateralno na OTC trgu [14]. 
Kot navaja vir [12], trgovanje poteka med delavniki, od ponedeljka do petka 
med 8.00 in 18.00. Standardizirane terminske pogodbe ponujajo možnost zakupa na 
dveh različnih časovnih intervalih, in sicer standardizirani blokovni produkt pasovne 
energije ter standardizirani blokovni produkt trapezne energije: 
 
a) Standardizirani blok pasovne energije   
»Pasovna energija pomeni stalni del obremenitve odjemalca ali omrežja v 
določenem obdobju [10].« 
Standardizirani blokovni produkt pasovne energije omogoča zakup enake 
količine energije za vse ure v dnevu za izbrano obdobje. 
 
b) Standardizirani blok trapezne energije  
Glede na vir [12] ločimo dva produkta, blok trapezne energije (angl. Peak) in 
blok nočne energije (angl. Off Peak). Blok trapezne energije omogoča zakup energije 
od 8.00 do 20.00 za izbrano obdobje, blok nočne energije pa omogoča zakup energije 
od 20.00 do 8.00 naslednjega dne za izbrano obdobje. Časovno obdobje 
posameznega bloka se razlikuje, odvisno od tega, na kateri borzi se trguje. 
 
 
Standardizirane terminske pogodbe se trgujejo za različna časovna obdobja in 
jih delimo, kot prikazuje tabela 2.3, na dnevne, tedenske, vikend, mesečne, četrtletne 
in letne [12]. 
Zakup produktov je časovno omejen, kot pravi vir [12], kar pomeni, da kupci 
tedenske standardizirane terminske pogodbe lahko zakupijo največ za 4 tedne 
vnaprej, mesečne za 9 mesecev vnaprej, četrtletne za 11 četrtletij in letne do 6 let 
vnaprej, a so pogodbe z ročnostjo daljše od 3 leta skorajda nelikvidne. Pomen 
likvidnosti pogodb je pojasnjen v poglavju 3.2.2. Standardizirane terminske pogodbe 
trgovane na EEX Phelix Futures so dnevno usklajene v ceni, kar pomeni, da tržni 
udeleženci dnevno vidijo razliko v urni ceni na promptnem trgu in ceni, po kateri so 
kupili ali prodali električno energijo na terminskem trgu [12]. 
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Tabela 2.3: Produkti, s katerimi se trguje na platformi EEX Phelix Futures [12] 
Dnevne Phelix Base Day Future Phelix Peak Day Future 
Tedenske Phelix Base Week Future Phelix Peak Week Future 
Vikend Phelix Base Weekend Future Phelix Peak Weekend Future 
Mesečne Phelix Base Month Future 
    Phelix Peak Month Future 
Phelix Off-Peak Month Future 
Četrtletne Phelix Base Quarter Future 
   Phelix Peak Quarter Future 
Phelix Off-Peak Quarter Future 
Letne Phelix Base Year Future 
     Phelix Peak Year Future 
Phelix Off-Peak Year Future 
 
Povzeto po viru [15] je značilnost terminskih pogodb, da pred vstopom v 
obdobje fizične dobave, finančni terminski produkt razpade na produkte s krajšim 
obdobjem trajanja. To pomeni, da pred začetkom fizične dobave letnega produkta ta 
razpade na tri mesečne produkte (januarski, februarski in marčevski) ter tri četrtletne 
in tako naprej, kot vidimo na sliki 2.5. Pri tem mora veljati brez-arbitražni pogoj, kar 
pomeni, da mora biti vsota količin in cen vseh finančnih produktov, na katere je 
osnovni produkt razpadel, enak količini in ceni osnovnega produkta. Edine 
standardizirane terminske pogodbe, za katere se dejansko izvrši plačilo, so mesečne 
terminske pogodbe. Temu procesu razpadanja produktov z daljšim obdobjem trajanja 
na produkte s krajšim obdobjem trajanja pravimo kaskadni postopek (angl. 











Slika 2.5: Razpad standardiziranih terminskih pogodb z daljšim obdobjem trajanja na 
standardizirane terminske pogodbe s krajšim obdobjem trajanja [15] 
 
Na trgovalni platformi izvedenih finančnih instrumentov EEX Power 
Derivatives, kot navaja vir [12], lahko za izbrani datum v preteklosti pridobimo 
podatke o številu sklenjenih pogodb, količino izmenjane energije v MWh in ceni, po 
kateri je bila pogodba sklenjena v EUR/MWh, kar prikazuje slika 2.6. Podatke lahko 
najdemo za dnevne, vikend, tedenske, mesečne, četrtletne in letne standardizirane 
terminske pogodbe, in sicer za pasovne (izsek na sliki 2.6) in trapezne produkte. 
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Slika 2.6: Primer izpisa podatkov o cenah in količinah standardiziranih terminskih pogodb na 
trgovalni platformi izvedenih finančnih instrumentov EEX Power Derivatives [12] 
 
• Opcije - Phelix Options 
»Opcija je izvedeni finančni instrument, ki daje njenemu lastniku pravico, ne 
pa obveznost, da v prihodnosti izvede dogovorjeno transakcijo po vnaprej določeni 
izvedbeni ceni. Uporabiti jo je mogoče na določen dan (evropska opcija) ali 
kadarkoli do njene dospelosti (ameriška opcija), potem opcija ugasne [10].« 
EEX borza omogoča trgovanje z opcijam na platformi Phelix Options. Kot 
navaja vir [12], opcije predstavljajo pogodbeno razmerje med kupcem in 
prodajalcem in so lahko prodajne (angl. Put Options), ki lastniku nudijo pravico, ne 
pa tudi obvezo, da proda vnaprej določeno količino po vnaprej dogovorjeni ceni ali 
nakupne (angl. Call Options), ki lastniku nudijo pravico, ne pa tudi obvezo, da kupi 
vnaprej določeno količino po vnaprej dogovorjeni ceni. Uporabne so kot zavarovanje 
pri nepredvidenih visokih cenovnih konicah. 
Vir [12] naprej razlaga, da so omogočeni trije tipi produktov, produkt mesečne 
pasovne, produkt kvartalne pasovne in produkt letne pasovne energije. Z opcijami se 
trguje med 8.00 in 18.00. Zakup produktov je tudi tukaj časovno omejen, kar pomeni 
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da kupci mesečne opcije lahko kupijo največ za 5 mesecev vnaprej, četrtletne za 6 
četrtletij in letne za 4 leta vnaprej. 
 
• Razlika v ceni med trgi - Phelix Spreads 
Vir [12] navaja, da je terminski trg na EEX borzi prisoten na več trgih po 
Evropi in omogoča medsebojno trgovanje s standardiziranimi terminskimi 
pogodbami. Cene posameznih terminskih produktov se med trgi razlikujejo. 
Posledično platforma Phelix Spreads omogoča tržnim udeležencem, da trgujejo z 
razliko v ceni med trgi. S tem prodajalcem in kupcem omogočajo boljšo likvidnost 
trga in manjše razlike v ceni električne energije. 
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3 Urna terminska krivulja 
Terminska krivulja (angl. Price Forward Curve) je grafični prikaz cen 
posameznih standardiziranih terminskih pogodb z upoštevanjem datuma, ko so bile 
dogovorjene [16]. Vir [16] naprej razlaga, da je terminska krivulja nepogrešljiv 
standard za vrednotenje portfeljev pri trgovanju z električno energijo, kar pomeni, da 
je zelo učinkovit pripomoček na trgu izvedenih finančnih instrumentov, saj lahko 
tržni udeleženec s pomočjo terminske krivulje v vsakem trenutku ve, kako kotira 
glede na ostale cene na terminskem trgu. Analiza terminske krivulje je odločilni 
faktor za obvladovanje cenovnih tveganj podjetij v prihodnosti in investicijskih 
odločitvah, saj terminska krivulja zelo dobro opiše cene energije v prihodnosti in s 
tem podjetjem pomaga pri načrtovanju izdatkov. Je glavno orodje za optimizacijo 
obratovanja elektrarn, saj pomaga pri načrtovanju voznega reda elektrarn in pomaga 
pri načrtovanju remontov. Terminska krivulja je koristna tudi za oblikovanje 
energetske politike, katere cilj je regulirati trg tudi v smislu preprečevanja previsokih 
cen. Terminska krivulja ni napovedovanje urnih cen v prihodnosti, navaja vir [14], 
ampak je trenutna najboljša možna evalvacija celotnega trenutnega vedenja o 
bodočih cenah na podlagi trenutno danih razmer za prihodnost na trgu. Ne da se torej 
napovedati, če bodo današnje terminske cene tudi dejanske urne cene na dan fizične 
dobave zakupljene količine energije. Glede na to, da se cene stalno spreminjajo, tudi 
terminska krivulja v nobenem trenutku ni enaka. Slika 3.1 povzema prednosti 
uporabe terminske krivulje. 
  




Slika 3.1: Prednosti urne terminske krivulje [16] 
 
Bolj detajlna različica terminske krivulje je urna terminska krivulja (angl. 
Hourly Price Forward Curve). Kot opisuje vir [14], urna terminska krivulja 
predstavlja predviden nivo cen električne energije v izbranem časovnem obdobju v 
prihodnosti v urni resoluciji. Namen urne terminske krivulje je torej na urni osnovi 
predvideti ceno energije glede na znane povprečne urne cene iz preteklosti in glede 
na trenutno znane cene standardiziranih terminskih pogodb sklenjenih za obdobje 
napovedovanja. Pri tem upoštevamo določena priporočila, ki so opisana v poglavju 
3.2. Pri analiziranju razmer in oblikovanju urne terminske krivulje ne upoštevamo 
ekstremnih vremenskih pogojev, niti konic v pozitivno ali negativno smer in še 
nekaterih ostalih dejavnikov opisanih v poglavju 3.2. Za njen obstoj in zanesljivost je 
pomembna čim boljša likvidnost trga. 
 
3.1 Vplivni dejavniki na urni profil urne terminske krivulje 
Na urno terminsko krivuljo vpliva ogromno dejavnikov, predvsem regulacija, 
tehnični dejavniki in stohastika [17]. Vpliv regulacije na cene električne energije smo 
opisali v poglavju 2, gre za vpliv regulatorne agencije na stanje na omrežju in cene 
na trgu. Vir [17] pojasnjuje, da tehnični dejavniki vključujejo sezonskost oziroma 
cikličnost, strukturo proizvodnih virov električne energije (predvsem kakšen odstotek 
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energije je pridobljen iz obnovljivih virov) in cene energentov, zaprtje tovarn in 
remonti tovarn in elektrarn, čezmejne prenosne zmogljivosti itd. Med stohastične 
dejavnike vir [17] uvršča vreme, višino vode, napake na elektrarnah itd. Terminska 
krivulja se konstantno spreminja, ker se konstantno spreminjajo tudi vplivni 
dejavniki. Urna terminska krivulja je sestavljena iz krivulje urnega profila, ki je na 
sliki 3.2 narisana z modro barvo in jo dobimo iz povprečja zgodovinskih podatkov o 
urnih cenah in informacij o višini cen pridobljenih iz standardiziranih terminskih 
pogodb na opazovanem intervalu, kar je na sliki 3.2 narisano z zeleno (blok pasovne 
energije) in rdečo barvo (blok trapezne energije)  [17]. 
 
Slika 3.2: Konstrukcija urne terminske krivulje [17] 
 
Obstaja veliko različnih načinov za oblikovanje urne terminske krivulje. Od 
načinov je odvisno, katere vplivne dejavnike upoštevamo pri konstruiranju krivulje. 
Kot navaja vir [17], je pri oblikovanju urne terminske krivulje potrebno upoštevati 
sledeče vplivne dejavnike: vpliv cikličnosti, ki je razložen v poglavju 3.1.1, lastnosti 
države, katere trg analiziramo, kar je razloženo v poglavju 3.1.2, skoke oziroma 
cenovne konice, kar je razloženo v poglavju 3.1.3 in robustnost na osamelce in 
prezasičenost, kar je razloženo v poglavju 3.1.4. 
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3.1.1 Vpliv cikličnosti oziroma sezonskosti cen (angl. Seasonal patterns)  
Urne cene razvijejo različne vrste sezonskih vzorcev, ki se odražajo kot ciklični 
vzorci tekom dneva, tedna in leta, pojasnjuje vir [18] in naprej navaja, da je 
cikličnost pri električni energiji zaradi neelastičnosti med proizvodnjo in porabo še 
toliko bolj izrazita, kot pri drugih vrstah blaga, kjer je skladiščenje omogočeno. Zato 
se na urnih cenah skoraj v trenutku poznajo vse ekonomske in gospodarske 
aktivnosti na območju, ki ga pokriva opazovani trg in na območju sosednjih držav, s 
katerimi je ta trg povezan.  
Povzeto po viru [17], mora dnevni profil zajemati razlike med urami z veliko 
porabo in zato višjimi cenami in malo porabo z nižjimi cenami. Razlike v cenah 
energije tekom dneva variirajo različno od države do države in so v nekaterih 
državah izrazite, v drugih manj. Opazimo, da so cene opoldanske konice skoraj 
konstantne skozi leto, med tem ko so cene večerne konice močno odvisne od sezone. 
Poleti je opoldanska konica precej izrazita, večerne konice pa zaradi zelo majhne 
porabe skoraj ni. Pozimi je opoldanska konica nižja od večerne konice. Lahko 
povzamemo, da obnašanje cen očitno odseva količino porabe energije, zato je 
opoldanska konica porabe električne energije predvsem posledica kuhanja, večerna 
konica pa kuhanja, gretja in porabe luči. Glede na to, da je profil zgrajen glede na 
povprečne vremenske razmere, profil odseva povprečne zime in povprečna poletja, 
ne pa ekstremnih razmer, zato ne zajema posameznih zelo vročih ali izredno mrzlih 
dni.  
Če povzamemo, se urni vzorec nižanja in višanja cen preko dneva izrazito kaže 
v odvisnosti od aktivnosti populacije doma in v službi. Kot lahko vidimo na sliki 3.3, 
se začnejo cene vzpenjati približno od 6.00 naprej, ko se ljudje vstanejo in gredo na 
delo. Cene začnejo padati spet po 20.00, ko se aktivnosti v službi in doma zaključijo. 
Razliko med cikličnostjo znotraj dneva opazimo tudi med različnimi dnevi v tednu. 
Konice med delovnimi dnevi so občutno bolj izrazite kot tiste med vikendi oziroma 
prazniki, ko je cenovna krivulja bolj gladka, kar vidimo tudi s slike 3.3. Vir [18] 
ugotavlja, da se cikličnost znotraj dneva med letnimi časi razlikuje. Pozimi opazimo 
dve konici tekom dneva, eno okoli 12.00 in eno okoli 19.00. Poleti je samo ena 
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Slika 3.3: Krivulja spreminjanja cene električne energije znotraj dneva 
 
Tedenska krivulja prikazuje razlike med delovnimi dnevi in vikendi oziroma 
prazniki. Iz slike 3.3 opazimo višjo ceno električne energije na delovni dan (primer je 
sreda) kot posledica delovnih procesov in nižjo ceno med vikendi, ko so ljudje 
večinoma doma. Upoštevati velja tudi mostove (angl. Bridge days), navaja vir [17] in 
naprej pojasnjuje, da v primeru, ko pride praznik na četrtek, potem petek navadno ni 
običajni delovni dan, še posebej v Nemčiji, kjer večina ljudi na ta dan v službi ni 
prisotna. Enako velja z ponedeljek, ki predstavlja most med vikendom in praznikom, 
ki pade na torek. Poraba je takrat nižja, zato v tem primeru upoštevamo obliko 
delovnega dneva in jo malo spustimo oziroma znižamo nivo cen. Slika 3.4 prikazuje 
razliko med običajnim petkom, petkom ki je povezovalni dan, torej most, med 
praznikom in vikendom, ter praznikom, ki se zgodi na petek. Opazimo, da so cene 
električne energije na petek, ki je običajni delovni dan, občutno višje in da sta 
opoldanska in večerna konica očitno izrazitejši. Med petkom, ki predstavlja most in 
petkom, ki predstavlja praznik, ni bistvene razlike, poraba in s tem cene so takrat 
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Slika 3.4: Razlika med gibanjem cen na običajni petek in petkom, ki je most in petkom, ki 
predstavlja praznik 
 
Na sliki 3.5 je prikazan tedenski profil nihanja cen električne energije. Prikazan 
je povprečni profil za zimski letni čas, ki je na sliki narisan z modro barvo in 
povprečni profil za poletje, ki je na sliki narisan z rdečo barvo. Opaziti je, da je 
konica v času opoldanske konice pretežno enaka v zimskem in poletnem letnem 
času, med tem ko se večerna konica poleti občutno zniža, kar lahko označimo kot 
posledico daljšega dneva. 
 
Slika 3.5: Razlika v opoldanski in večerni konici v poletnem in zimskem letnem času [17] 
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Letna cikličnost se po poročanju vira [14] odraža predvsem v večji porabi 
električne energije pozimi zaradi gretja in manj dnevne svetlobe ter posledično večje 
porabe zaradi prižganih luči. Poleti se večja poraba energije odraža predvsem v zelo 
vročih poletjih kot posledica hlajenja. Letno nihanje je torej večinoma posledica 
temperaturnih razlik čez leto. Letna cikličnost pride do izraza pri oblikovanju urne 
terminske krivulje za časovno obdobje daljše od enega leta. 
 
3.1.2 Lastnosti države, v kateri deluje opazovani trg (angl. Country properties)  
Povzeto po viru [17] se lastnosti države, katere trg opazujemo, odražajo na 
profilu letne cikličnosti urne terminske krivulje, kjer je potrebno upoštevati, pri vsaki 
državi posebej, kakšno je vreme v določenem letnem času in kakšne so temperaturne 
spremembe v letnih časih. Niti dve državi v istem podnebnem pasu nimata istih 
temperaturnih nihanj. Na ravni tedenske cikličnosti je potrebno upoštevati, kdaj so 
dela prosti dnevi, kakšen je delavnik in kdaj so državni prazniki. Dnevni profil niha 
posledično tudi zaradi politike posamezne države in strukture proizvodnih virov 
energije.  
Terminska krivulja ne sme prikazovati negativnih cen [17]. Kot smo že opisali 
v poglavju 2.2.2.1, so občasne negativne cene ob redkih dnevih običajno posledica 
nizke porabe ali visoke proizvodnje iz obnovljivih virov, zaradi povečane količine 
vetrne ali sončne energije. V trenutkih povečanega proizvajanja energije iz 
obnovljivih virov se ne splača zaustaviti večjih proizvodnih enot, kot so nuklearne 
elektrarne, ker bi zaustavitev pomenila večje finančne izgube za elektrarne, kot jo 
prinesejo kratkotrajne negativne cene [13]. Vir [17] navaja, da teh negativnih cen pri 
urni terminski krivulji ne upoštevamo. Izjemoma jih lahko upoštevamo med 
božičnimi prazniki, ker je to ponavljajoč in predvidljiv dogodek in še to samo v 
državah z veliko količino obnovljivih virov. 
 
3.1.3 Skoki oziroma cenovne konice (angl. Jumps/Spikes) 
Povzeto po viru [18] so skoki oziroma cenovne konice posebno obnašanje 
urnih cen električne energije. Cena kar na enkrat poskoči na višjo raven, ampak tam 
ne ostane. Že v roku parih ur ali dni se cena stabilizira nazaj na normalno povprečno 
raven. Cenovne konice so po navadi posledica omejenih zmožnosti shranjevanja 
elektrike in prenosnih omejenosti omrežja. Velikokrat so tudi posledica 
nenapovedanih izpadov elektrarn ali mrka na omrežju, kar povzroči premalo 
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proizvedene elektrike in s tem zelo visoke cene. Takoj po vzpostavitvi normalnih 
razmer v omrežju, se cene vrnejo na stanje pred izpadom. Tej posebnosti rečemo 
povratek k povprečju (angl. Mean Reversion). Pri oblikovanju urne terminske 
krivulje skokov cen ne upoštevamo, saj so to le trenutni odzivi cen na dane 
okoliščine, ne pa povprečno stanje cen za posamezno opazovano obdobje. 
 
3.1.4 Robustnost na osamelce (angl. Outliers and Overfitting)  
Kot navaja vir [17], mora biti terminska krivulja robustna in ne sme reagirati na 
posamezne osamelce, saj mora terminska krivulja odražati povprečje vseh cen na 
izbranem intervalu. Potrebno je izločiti osamelce, ki so posledica ekstremnih razmer, 
kot so zelo nizke temperature ali ugasnitev elektrarn zaradi remonta. Krivulja ne sme 
odražati niti enkratnega odstopanja v daljšem časovnem obdobju. Recimo 
kratkotrajnega (na primer mesečnega) zvišanja cen, nepojasnjenega, niti pogojenega 
z ekstremnimi vremenskimi razmerami ali izrednimi ekonomsko političnimi 
razmerami v državah. 
 
3.1.5 Vpliv kaskadnega postopka na urni profil  (angl. Negligible impact on the 
profile of cascading) 
Kaskadni postopek se po navadi pojavi ob koncu četrtletnih pogodb in ob 
koncu letnih pogodb, ko začnejo obstajati standardizirane terminske pogodbe s 
krajšim obdobjem trajanja in se prekrivajo z že obstoječimi pogodbami z daljšim 
obdobjem trajanja [17], kar prikazuje slika 2.5. Na primer, tri mesečne 
standardizirane terminske pogodbe začnejo obstajati ravno, ko se obdobje veljavnosti 
četrtletne standardizirane terminske pogodbe bliža koncu. Kaskadni postopek smo 
podrobneje razložili v poglavju 2.2.2.2. 
 
3.2 Pogoji za modeliranje urne terminske krivulje 
V poglavju 3.1 smo opisali, kateri dejavniki vplivajo na urni profil terminske 
krivulje. Ko imamo zgrajen urni profil, iz standardiziranih terminskih pogodb 
pridobimo koeficiente, ki jih apliciramo na urni profil. S koeficienti torej določimo 
nivo postavitve urnega profila. Potrebno je zadostiti trem glavnim pogojem: brez-
arbitražni pogoj, likvidnost pogodb in obstoj standardiziranih terminskih pogodb. 
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3.2.1 Brez-arbitražni pogoj  
Vezano na vir [17] brez-arbitražni pogoj obvaruje pogodbenike pred zlorabami 
in neprimernim služenjem pri trgovanju s produkti. Najbolj pomembno od vsega je, 
da urna terminska krivulja ustreza brez-arbitražnemu pogoju za standardizirane 
terminske pogodbe. Urna terminska krivulja je nepravilna, če ta pogoj ne zdrži. 
Arbitraža: »Arbitraža ali arbitražna priložnost (dobiček) pomeni možnost 
kupiti električno energijo poceni ter jo takoj naprej prodati za višjo ceno. Arbitraža je 
pravzaprav istočasno kupovanje in prodajanje električne energije z namenom 
ustvarjanja dobička iz razlike v ceni [19].« 
Razlaga: Za četrtletno standardizirano terminsko pogodbo obstajajo tudi tri 
mesečne standardizirane terminske pogodbe. Te meseče pogodbe morajo biti brez-
arbitražne do četrtletne pogodbe. Kar pomeni, da te tri mesečne standardizirane 
terminske pogodbe v vsoti ne smejo presegati cene in količine četrtletne 
standardizirane terminske pogodbe. Štiri četrtletne pogodbe morajo spet ustrezati 
brez-arbitražnemu pogoju vezanemu na letno standardizirano terminsko pogodbo. Le 
v tem primeru so lahko mesečne, četrtletne ali letne pogodbe uporabljene v urni 
terminski krivulji. 
 
3.2.2 Likvidnost pogodb 
Trg postane bolj učinkovit, ko so produkti, s katerimi se trguje, bolj likvidni 
[17]. Povzeto po viru [17] za standardizirane terminske pogodbe, ki so sklenjene za 
daljše obdobje vnaprej in jih upoštevamo na koncu urne terminske krivulje, pogoj 
likvidnosti niti ni relevanten, ker te pogodbe ne vsebujejo pogodb s krajšim 
obdobjem trajanjem, ki bi se med seboj prekrivale. Na primer, za standardizirano 
terminsko pogodbo za naslednje leto ne obstajajo četrtletne ali mesečne 
standardizirane terminske pogodbe. Za pogodbe, ki jih upoštevamo na začetku urne 
terminske krivulje, pa je to zelo pomembno.  
Likvidnost: »Likvidnost je plačilna zmožnost. Likviden trg je trg z velikim 
obsegom ponudb in povpraševanja. Na likvidnem trgu imajo spremembe v ponudbi 
in povpraševanju sorazmerno majhen vpliv na ceno, kar pomeni majhno tečajno 
nihanje. Če je trg likviden, je možno izvesti prodajo ali nakup produktov hitro in po 
želeni ceni, saj obstajajo številni kupci in prodajalci [7].« 
Vir [18] poroča, da je na EEX borzi v zadnjih letih opaziti povečano trgovanje 
s standardiziranimi terminskimi pogodbami, kar pripomore k večji likvidnosti trga 
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EEX. Pasovni produkti so bolj likvidni od trapeznih produktov, saj so pasovni 
produkti trgovani bolj pogosto. Pogodbe s krajšim obdobjem trajanja so trgovane 
bolj pogosto od pogodb z daljšim obdobjem trajanja, kar pomeni, da so dnevne, 
tedenske, mesečne standardizirane terminske pogodbe bolj likvidne od četrtletnih 
oziroma letnih. 
 
3.2.3 Navidezne standardizirane terminske pogodbe  
V nekaterih državah trgovanje s standardiziranimi terminskimi pogodbami ne 
obstaja. V tem primeru vir [17] priporoča naslednje tri načine za določitev nivoja 
urnega profila: 
 
a) Uporabimo podatke standardiziranih terminskih pogodb sosednjih držav, s 
katerimi je izbrani trg povezan in zraven upoštevamo še strošek prenosa 
električne energije. 
 
b) Uporabimo podatke individualno trgovanih nestandardiziranih terminskih 
pogodb. Te pogodbe niso transparentne in standardizirane, zato je težko najti 
dovolj zanesljive podatke. 
 
c) Zgradimo navidezne standardizirane terminske pogodbe, ki bazirajo na 
standardiziranih terminskih pogodbah sosednjih držav in odsevajo povprečje 
med najvišjimi in najnižjimi cenami teh sosednjih držav.  
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Povzetek zgornjih ugotovitev, kaj je potrebno in kaj priporočljivo upoštevati 
pri oblikovanju dobre urne terminske krivulje, je prikazan v tabeli 3.1. 
 
Tabela 3.1: Pogoji za oblikovanje urne terminske krivulje [17] 
Pogoj Stopnja priporočila 
brez-arbitražni pogoj nujno 
upoštevanje vikendov in praznikov nujno 
pravilno zajet profil cikličnosti nujno 
neprekinjenost urnega profila in standardiziranih 
terminskih pogodb 
nujno 
popolna neodvisnost od preteklih ekstremnih 
pojavov 
nujno 
upoštevanje cen standardiziranih terminskih 
pogodb sosednjih trgov, ko te cene na 
opazovanem trgu ne obstajajo 
priporočeno, v primeru premajhne likvidnosti 
trga 
prednost terminskih pogodb s krajšim obdobjem 
trajanja ali boljšo likvidnostjo 
priporočeno 
natančno določanje cen obstajajočih OTC 
produktov 
priporočeno 
vpliv kaskadnega postopka na urni profil   priporočeno 
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4   Izdelava modela urne terminske krivulje 
Električne energije se v velikih količinah ne da shranjevati, zato preprosta 
metoda za napovedovanje cen, ki jo uporabljamo za ostale dobrine in jo opisuje 
enačba (4.1), ne velja [19]. Torej, napovedovanje cene v prihodnosti 𝐶 s povečanjem 
dejanske urne cene 𝑦 in stroškov shranjevanja 𝑢 z obrestno mero 𝑟 in časom do 
zapadlosti 𝜏 ni mogoče in enačba (4.1) ne zadostuje: 
 
 𝐶 = (𝑦 + 𝑢)𝑒(𝑟𝜏) (4.1) 
Cene električne energije v prihodnosti tako najlažje opišemo z modelom urne 
terminske krivulje. V tem poglavju po teoriji, ki smo jo opisali v poglavju 3, 
razvijemo metodo, po kateri modeliramo enoletno napoved urnih cen, katere rezultat 
je urna terminska krivulja, ki jo prikazuje slika 4.1. Konstrukcija urne terminske 
krivulje je sestavljena iz povezave med kratkoročnim promptnim trgom in 
dolgoročnim terminskim trgom [14]. 
 
Slika 4.1: Urna terminska krivulja za časovno obdobje enega leta 
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Cilj je zgraditi krivuljo iz povprečja urnih cen, ki je izračunano iz preteklih 
podatkov o urnih cenah in ji namestiti koeficiente oziroma uteži pridobljene iz 
podatkov o cenah standardiziranih terminskih pogodb, sklenjenih za obdobje, za 
katerega oblikujemo urno terminsko krivuljo [14].  
 
Naš namen je zgraditi čim bolj enostaven model za napovedovanje cen, vezano 
na teorijo iz poglavja 3, in v model vključiti samo najbolj nujne točke iz tabele 3.1.  
 
Pri modeliranju torej upoštevamo: 
 
• Pri konstruiranju krivulje iz standardiziranih terminskih pogodb upoštevamo 
brez-arbitražni pogoj (poglavje 3.2.1). 
• Pri izgradnji karakteristike urnega profila upoštevamo netipične dni, kot so 
prazniki in mostovi, saj so cene takrat drugačne, kot ob običajnih dnevih 
(poglavje 3.1.1). 
• Upoštevamo pravilni vzorec cikličnosti, tako da ločimo nihanje cen znotraj 
dneva, znotraj tedna, znotraj leta (poglavje 3.1.1). 
• Upoštevamo neprekinjenost urnega profila in standardiziranih terminskih 
pogodb, kar pomeni, da moramo zagotoviti podatke za vsako uro v časovnem 
intervalu, ki ga modeliramo. 
• Upoštevamo, da imajo prednost terminske pogodbe z večjo likvidnostjo 
(poglavje 3.2.2). 
• Upoštevamo vpliv kaskadnega postopka in pri standardiziranih terminskih 
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Modeliranje poenostavimo tako, da zanemarimo ali namensko opustimo vpliv 
slednjih dejavnikov: 
 
• Zanemarimo neodvisnost krivulje od preteklih ekstremnih pojavov, torej ne 
izločimo skokov in konic, saj nimamo podatkov o vremenu in gospodarskih 
razmerah v preteklosti, ki vplivajo na te ekstremne pojave (poglavje 3.1.3, 
poglavje 3.1.4). 
• Namensko ne upoštevamo vpliva cen standardiziranih terminskih pogodb s 
sosednjih trgov, saj je ta točka predvsem namenjena trgom, za katere ne 
obstajajo lastne cene standardiziranih terminskih pogodb in morajo v ta 
namen oblikovati navidezne standardizirane terminske pogodbe. Poleg tega 
bi z upoštevanjem le teh močno zakomplicirali naš poenostavljeni model 
(poglavje 3.2.3). 
 
Modeliranje urne terminske karakteristike razdelimo na dva dela [18]: 
1. Izgradnja urnega profila karakteristike, ki je opisana v poglavju 4.1.  
 
2. Upoštevanje vpliva standardiziranih terminskih pogodb na urni profil, kar je 
opisano v poglavju 4.2.  
 
Hitri pregled poenostavljenega modela za modeliranje urne terminske krivulje je 










Slika 4.2: Pregled metode modeliranja urne terminske krivulje [17] 
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4.1 Modeliranje urnega profila karakteristike 
V urnem profilu skušamo zajeti vse vzorce cikličnosti, ki so posledica 
omejenih možnosti shranjevanja energije in s tem čim bolj natančno opisati običajno 
gibanje cen skozi definirano obdobje modeliranja [18]. Modeliranje urnega profila je 
sestavljeno iz zgodovinskih oziroma preteklih podatkov o urnih cenah, ki jih 
statistično obdelamo. Modeliranje po statistični metodi pomeni modeliranje 
cikličnosti krivulje, oziroma cikličnega nihanja urnih cen z računanjem povprečja 
podatkov o urnih cenah iz preteklosti [17].  
Najprej definiramo obdobje, v katerem bomo zajeli podatke o urnih cenah in ga 
poimenujemo interval vhodnih podatkov oziroma vhodni interval. Daljši kot je 
vhodni interval, bolj natančen bo urni profil karakteristike. Nato zajamemo podatke o 
urnih cenah za vsako uro v vhodnem intervalu in nato združimo podatke istih tipov 
dni skupaj. Tip dneva pomeni, da ločimo: ponedeljek, torek, sreda, četrtek, petek, 
sobota in nedelja. Tipom dneva določimo simbol 𝑑𝑖, pri čemer z indeksom 𝑖, ki gre 
od 1 do 7 označimo posamezni dan v tednu. Tako 𝑑1 pomeni ponedeljek, 𝑑2 torek in 
tako naprej do nedelje 𝑑7.  
Najprej selekcioniramo vse dni izbranega tipa 𝑑𝑖 v izbranem vhodnem 
intervalu in po enačbi za aritmetično sredino izračunamo povprečno ceno električne 







𝑗 ,       1 ≤ ℎ ≤ 24,   1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑁 (4.2) 
 
Kjer 𝐶?̅?𝑖,ℎ pomeni povprečno urno ceno v določeni uri ℎ v izbranem tipu dneva 
𝑑𝑖. 𝐶𝑑𝑖𝑗,ℎ je urna cena za izbrano uro v izbranem tipu dneva za vse enake tipe dni 𝑑𝑖. 
𝑁 pa je število vseh dni tipa 𝑑𝑖 v izbranem vhodnem intervalu.  
Rezultat enačbe (4.2) je povprečna cena vseh urnih cen v določeni uri in vseh 
dni tipa 𝑑𝑖 v izbranem vhodnem intervalu. Postopek za vsak tip dneva, 𝑑1 do 𝑑7, 
ponovimo za vsako uro v dnevu in tako dobimo karakteristiko 24-ih povprečnih 
urnih cen, ki nam predstavljajo tipični dan in ga označimo s 𝐶𝑡𝑖𝑝𝑖č𝑛𝑖,𝑑𝑖, pri čemer 𝑑𝑖 
zopet predstavlja tipični dan označen z 𝑑1 do 𝑑7. 
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Tipični dan 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝒊 zapišemo: 
 
 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝒊 = [𝐶?̅?𝑖,1, 𝐶?̅?𝑖,2, ⋯ , 𝐶?̅?𝑖,24]  (4.3) 
 
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝒊 je torej vektor štiriindvajsetih zaporedno zloženih povprečnih urnih 
cen izbranega tipa dni. 
Postopek ponovimo po enačbi (4.3) za vse dni v tednu in tako dobimo 
povprečni oziroma tipični ponedeljek, tipični torek, tipično sredo, tipični četrtek, 
tipični petek, tipično soboto in tipično nedeljo. Tipični dan je s prekinjeno črto 
prikazan na spodnji sliki 4.3. 𝐶?̅?1,12 pomeni povprečje urne cene od vseh 52 
ponedeljkov v vhodnem intervalu enega leta ob 12.00. Grafi posameznih tipičnih dni 
so predstavljeni v poglavju 5.1.1 na sliki 5.2 in sliki  5.3. 
  
 
Slika 4.3: Povprečna cena električne energije na tipični dan 𝑑1 (ponedeljek) ob 12.00 
 
Naš cilj pri konstruiranju urnega profila je narediti čim bolj natančen tipični 
dan, ki bo kar najboljše predvidel obliko želenega iskanega dneva. Da zgradimo čim 
bolj natančno obliko tipičnega dneva, moramo izločiti vse izstopajoče dni. V 
poglavju 3.1.1 smo opisali, da so prazniki tisti dnevi, ki po svoji obliki karakteristike 
izstopajo in jih zato izločimo ter jih obravnavamo ločeno od ostalih dni. Iz koledarja 
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razberemo, kateri dnevi v vhodnem intervalu so prazniki oziroma dela prosti dnevi in 
po enačbi (4.2) izračunamo in v obliki (4.3) zapišemo tipični praznik. 
Natančnost urnega profila še izboljšamo, če posebej izračunamo urni profil za 
mostove. To so petki, ki povezujejo praznik, ki pride na četrtek, z vikendom oziroma 
torki, ki povezujejo praznik, ki pride na ponedeljek, z vikendom. Iz koledarja zopet 
razberemo, kateri dnevi v izbranem vhodnem intervalu so mostovi in po enačbi (4.2) 
izračunamo in v obliki (4.3) zapišemo tipični most. 
Ko imamo izračunane povprečne urne vrednosti posameznih tipičnih dni, jih 
po vrstnem redu združimo v teden. Dobimo povprečni tedenski graf, ki ga 
poimenujemo tipični teden, ki ga prikazuje slika 4.4.  
 
Tipični teden zapišemo kot vektor (4.4):  
  
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕 = [𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟏, 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟐, ⋯ , 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟕]                   (4.4) 
 
Kjer 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕 pomeni tipični teden, 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟏 do 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟕 pa dnevi v tednu 
od ponedeljka 𝑑1 do nedelje 𝑑7. V primeru, da je posamezni dan v tednu praznik ali 
most, na ta dan tipični dan zamenjamo s tipični praznik oziroma tipični most. 
 
Posebni urni profil naredimo še za tipični vikend, kjer upoštevamo samo 𝑑6 in 
𝑑7. Dobimo povprečni graf vikenda, ki ga poimenujemo tipični vikend. 
 
 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒗 = [𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟔, 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟕] (4.5) 
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Slika 4.4: Tipični teden sestavljen iz posameznih tipičnih dni v tednu d1 do d7 
 
Na enak način sestavljanja povprečnih urnih vrednosti cen tipičnih dni, 
sestavimo tudi tipični mesec: 
 
  
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒎𝒒 = [𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏), 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏 + 𝟏), ⋯ , 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏 + 𝒎)]            (4.6) 
 





Tipom meseca določimo simbol 𝑚𝑞, pri čemer z indeksom 𝑞, ki gre od 1 do 12 
označimo posamezni mesec v letu. Tako 𝑚1 predstavlja januar in tako naprej do 
𝑚12, ki predstavlja december. 
V enačbi 𝑛 predstavlja tip dneva na prvi dan v mesecu, 𝑚 pa število dni v 
mesecu.  
Pri sestavljanju vektorja 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒎𝒒 je potrebno paziti, kateri tip dneva 𝑑𝑖 je tudi 
prvi dan v mesecu. Pomeni, če prvi dan v mesecu pride na torek, je torej prvi element 
v vektorju 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟐, sledi mu zaporedni tipiči dan 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟑, vse do konca meseca.  
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Na enak način sestavljanja povprečnih urnih vrednosti cen tipičnih dni, 
sestavimo tudi tipični kvartal: 
 
  
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒌𝒒 = [𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏), 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏 + 𝟏), ⋯ , 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏 + 𝒎)]         (4.7) 
 





Pri čemer 𝑛 predstavlja tip dneva na prvi dan v kvartalu, 𝑚 pa število dni v 
kvartalu. 
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒌𝒒 je tipični kvartal, ki ga označimo z indeksom 𝑘𝑞 torej od prvega 𝑞 =
1, do četrtega 𝑞 = 4 kvartala. Pri tem prvi kvartal pomeni od meseca januarja do 
marca, drugi kvartal od aprila do junija, tretji kvartal od julija do septembra in četrti 
kvartal od oktobra do decembra.  
Pri sestavljanju vekorja 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒌𝒒 je potrebno paziti, kateri tip dneva 𝑑𝑖 je tudi 
prvi dan v kvartalu. Pomeni, če prvi dan v kvartalu pride na torek, je torej prvi 
element vektorja 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒅𝟐.  
Na koncu na isti način sestavljanja povprečnih urnih vrednosti cen tipičnih dni, 
sestavimo še tipično leto: 
 
  
𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒍 = [𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏), 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏 + 𝟏), ⋯ , 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒕(𝒏 + 𝒎)]        (4.8) 
 





Pri čemer 𝑛 predstavlja tip dneva na prvi dan v letu, 𝑚 pa število dni v letu. 
Pri sestavljanju vektorja 𝑪𝒕𝒊𝒑𝒊č𝒏𝒊,𝒍 je prav tako potrebno paziti, kateri tip dneva 
𝑑𝑖 je tudi prvi dan v letu. Pomeni, če prvi dan v letu pride na torek, je torej prvi 
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Slika 4.5: Izgradnja urnega profila 
 
Zaporedje postopka izdelave urnega profila prikazuje slika 4.5. Urni profil 
imamo tako pripravljen za apliciranje uteži, ki so definirane s standardiziranimi 
terminskimi pogodbami, kar sledi v poglavju 4.2. 
 
4.2 Upoštevanje standardiziranih terminskih pogodb pri urnem 
profilu 
Pričakovane urne cene električne energije v prihodnosti so močno povezane s 
cenami standardiziranih terminskih pogodb, ki so sklenjene za isto obdobje v 
prihodnosti [18]. Pomeni, da cene standardiziranih terminskih pogodb, ki so 
sklenjene za opazovano obdobje v prihodnosti, precej dobro napovejo, kakšen bo 
nivo urnih cen v tem opazovanem obdobju v prihodnosti. Opazovano obdobje v 
prihodnosti imenujemo izhodni interval. Natančnejšo napoved cen torej dobimo, če 
na urni profil, ki smo ga določili v poglavju 4.1, apliciramo uteži, pri katerih 
upoštevamo ceno standardizirane terminske pogodbe sklenjene za čas trajanja 
izhodnega intervala.  
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Po tem ko smo v poglavju 4.1 definirali urne profile različnih obdobij trajanja, 
v nadaljevanju besedila časovni okvir (tipične dneve, vikende, tedne, mesece, 
kvartale in leto), sledi upoštevanje cen standardiziranih terminskih pogodb sklenjenih 
za čas trajanja izhodnega intervala, za katerega napovedujemo urno terminsko 
krivuljo na nivo cen urnih profilov. Cene sklenjenih standardiziranih terminskih 
pogodb v izhodnem intervalu predstavljajo srednjo vrednost urne terminske krivulje, 
kot prikazuje slika 4.6. Pomeni, da mora biti cena standardizirane terminske 
pogodbe, ki je dosežena na izbrani dan opazovanja, povprečje vseh urnih cen v 
obdobju trajanja te opazovane terminske pogodbe. Če slednje velja, potem je brez-
arbitražni pogoj izpolnjen. 
 
 
Slika 4.6: Upoštevanje standardiziranih terminskih pogodb (uteži) na urni profil 
 
Standardizirane terminske pogodbe 𝐶𝑆𝑇𝑃(𝑖) so sklenjene za različen časovni 
okvir, dan, vikend, teden, mesec, kvartal ali leto. Gre za zakup električne energije v 
tem določenem obdobju po določeni ceni, kot to podrobneje opisujemo v poglavju 
2.2.2.2. Posledično 𝐶𝑆𝑇𝑃 ni določen s formulo, ampak je to podatek, ki ga dobimo z 
borze. 
Za tipične urne profile različnih časovnih okvirov, definiranih v poglavju 4.1, 
obstajajo tudi standardizirane terminske pogodbe enakih časovnih okvirov. S ceno 
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standardiziranih terminskih pogodb določenega časovnega okvira lahko vplivamo na 
nivo urnega profila enakega časovnega okvira. Pomeni, da lahko urni profil tipičnega 
dneva uravnavamo samo s ceno dnevnih standardiziranih terminskih pogodb in 
enako za ostale časovne okvire. 
Ko na urni profil povprečne urne cene izbranega časovnega okvira v izbrani uri 
𝐶𝑡𝑖𝑝𝑖č𝑛𝑖,𝑥(𝑖) apliciramo uteži določene s ceno standardizirane terminske pogodbe 
𝐶𝑆𝑇𝑃,𝑥(𝑖), dobimo iskano vrednost urne terminske krivulje 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑋(𝑖).  
Pri apliciranju uteži na urni profil moramo upoštevati brez-arbitražni pogoj. 
Arbitraži se izognemo tako, da urni profil izbranega časovnega okvira v izbrani uri 
𝐶𝑡𝑖𝑝𝑖č𝑛𝑖,𝑥(𝑖), izračunanega v poglavju 4.1, povečamo za razliko cene standardizirane 
terminske pogodbe enakega časovnega okvira 𝐶𝑆𝑇𝑃(𝑖) in povprečja vseh urnih cen 
urnega profila enakega časovnega okvira 𝐶?̅?. To opisuje enačba (4.9): 
 
 1 ≤ 𝑖 ≤ 𝐷 ∙ ℎ,        ℎ = 24   
 
Pri čemer 𝐷 pomeni število dni, za katere obstaja 𝐶𝑆𝑇𝑃 izbranega obdobja 
trajanja 𝑥. 
 
 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑋(𝑖) = 𝐶𝑡𝑖𝑝𝑖č𝑛𝑖,𝑥(𝑖) + (𝐶𝑆𝑇𝑃,𝑥(𝑖) − 𝐶?̅?) (4.9) 






ℎ ,      1 ≤ ℎ ≤ 𝑁,      𝑁 = 24 (4.10) 
 
𝐶?̅? je torej povprečje vseh povprečnih urnih cen v izbranem časovnem obdobju 
𝐷. Z oznako 𝑥 označimo, s katerim obdobjem trajanja produkta operiramo: 
 
 𝑥 = 𝑑, 𝑣, 𝑡, 𝑚, 𝑘, 𝑎𝑙𝑖 𝑙  
 
Časovno obdobje 𝐷 za različne tipe standardiziranih terminskih pogodb 
podrobneje razlaga poglavje 4.2.1. 
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Enačbo (4.9) lahko zapišemo tudi: 
 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑋(𝑖) = 𝐶𝑆𝑇𝑃,𝑥(𝑖) + (
𝐶𝑡𝑖𝑝𝑖č𝑛𝑖,𝑥(𝑖)
?̅?𝑥
− 1) (4.11) 
Pri čemer je: 
 ∆𝐶 = (
𝐶𝑡𝑖𝑝𝑖č𝑛𝑖,𝑥(𝑖)
?̅?𝑥
− 1) (4.12) 
 
∆𝐶 predstavlja napovedani odklon od sklenjene cene standardizirane terminske 
pogodbe 𝐶𝑆𝑇𝑃 na izbranem izhodnem intervalu. 
 
𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶.𝑋(𝑖) definiramo za dnevne standardizirane terminske pogodbe in ga 
imenujemo 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑑(𝑖), za vikend 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑣(𝑖), za tedenske 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑡(𝑖), za mesece 
𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑚(𝑖), za kvartal 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑘(𝑖) in leto 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑙(𝑖). 
 
 
4.2.1 Različni časovni okvir standardiziranih terminskih pogodb 
Slika 4.7 prikazuje časovni okvir različnih tipov standardiziranih terminskih 
pogodb. Razvidno je, da z dnevnimi, tedenskimi in mesečnimi produkti lahko 
napovedujemo samo začetek urne terminske krivulje, dolgoročno pa lahko 
napovedujemo samo na podlagi četrtletnih in letnih produktov. 
 
Slika 4.7: Časovni okvir trajanja različnih standardiziranih terminskih pogodb [17] 
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Vezano na tipe standardiziranih terminskih pogodb ter razpoložljivost 
podatkov na dan opazovanja ločeno obravnavamo šest različnih vidikov modeliranja. 
Koliko podatkov o cenah standardizirane terminske pogodbe 𝐶𝑆𝑇𝑃,𝑥 za posamezni tip 
standardizirane terminske pogodbe obstaja, je odvisno od izbranega dneva 
opazovanja. To variiranje podatkov je nujno upoštevati v modelu urne terminske 
krivulje.  
Kot primer, na naš izbrani dan opazovanja podatkov o standardiziranih 
terminskih pogodbah, 30. 12. 2013, ki smo ga definirali v poglavju 5.1, je stanje 
podatkov sledeče. Za tip dnevne standardizirane terminske pogodbe so na voljo cene 
petih standardiziranih terminskih pogodb od 1. do 5. januarja v letu 2014 (vidimo v 
tabeli 5.1). Iz tega sledi, da lahko na podlagi dnevnih standardiziranih terminskih 
pogodb skonstruiramo urno terminsko krivuljo za prvih 5 dni v letu 2014.  
Možnost modeliranja urne terminske krivulje iz podatkov različnih tipov 
standardiziranih terminskih pogodb in njihov različni časovni okvir prikazuje slika 
4.7. Na tej sliki se razločno vidi, da lahko z dnevnimi standardiziranimi terminskimi 
pogodbami napovedujemo samo začetek urne terminske krivulje, saj za nadaljevanje 
krivulje, podatki o dnevnih standardiziranih terminskih pogodbah niso na voljo. Ko 
zmanjka podatkov o dnevnih standardiziranih terminskih pogodbah, uporabimo 
podatke o tedenskih standardiziranih terminskih pogodbah, nato podatke o mesečnih 
in četrtletnih. 
 
4.3 Končno sestavljanje urne terminske krivulje 
Po tem, ko smo definirali urne terminske krivulje različnih časovnih okvirov za 
izbrano leto, sledi končno sestavljanje iskane urne terminske krivulje. Glede na to, da 
na določene dni, obstaja več napovedi različnih časovnih okvirov, kot to prikazuje 
slika 4.7, smo uvedli metodo kratkoročne napovedi pred dolgoročno. Pomeni, da 
imajo standardizirane terminske pogodbe s krajšim obdobjem trajanja prednost pred 
pogodbami z daljšim obdobjem trajanja, kar je opisano v poglavju 3.1.5. Na primer, 
če za določen dan obstajata dnevna in tedenska napoved, kot bolj verodostojno in 
natančno vzamemo dnevno. V našem primeru obstajata za dan 4. 1. in 5. 1. 2014 
tako dnevna napoved kot tudi vikend napoved. V tem primeru izberemo dnevno. 
Prva tedenska napoved se uporabi na dan 6. 1. 2014, prva mesečna napoved s 
februarjem 2014, prva četrtletna s tretjim kvartalom, torej s 1. 7. 2014, letne 
napovedi pa sploh ne uporabimo.  
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Na ta način na koncu sestavimo iskano napoved urne terminske krivulje 
𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝐹𝐼𝑁𝐴𝐿(𝑖) za obdobje enega leta: 
 
𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝐹𝐼𝑁𝐴𝐿(𝑖) =
[𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑑(𝑖), 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑣(𝑖), 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑡(𝑖), 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑚(𝑖), 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑘(𝑖), 𝐶𝐻𝑃𝐹𝐶,𝑙(𝑖)]                     
(4.13) 
 
Končni rezultat ter cilj te magistrske naloge je prikazan na Slika 4.8. 
 




Model, ki je opisan v poglavju 4, smo testirali na testnem okolju. Model smo 
testirali na dejanskih podatkih z borze EEX za nemški trg z električno energijo. 
Časovni okvir testnega okolja smo pomaknili v preteklost z namenom, da je obstajalo 
dovolj podatkov o potrebnih cenah električne energije za modeliranje urne terminske 
krivulje, kot tudi cen, na katerih smo model testirali. Za referenčno leto, za katerega 
smo z urno terminsko krivuljo napovedovali urne cene, smo izbrali leto 2014, saj za 
to leto obstajajo vsi podatki urnih cen za vsako uro v letu. Za leto 2014 obstajajo tudi 
podatki o cenah standardiziranih terminskih pogodb, ki smo jih uporabili kot uteži na 
urni profil. Urno terminsko krivuljo smo modelirali s podatki o urnih cenah za vsako 
uro v letu 2013. Nato smo napovedane urne cene za vse ure v letu 2014 primerjali z 
dejanskimi urnimi cenami vsake ure posebej za leto 2014. Na ta način smo analizirali 








5.1 Analiza podatkov 
V tem poglavju smo sprva analizirali podatke, na katerih bazira testni okvir 
modela urne terminske krivulje. Nato smo analizirali še posamezne sestavne dele 
modela urne terminske krivulje, torej tipične dneve, ki so pojasnjeni v poglavju 5.1.1 
ter tipe standardiziranih terminskih pogodb ter njihov časovni okvir v poglavju 5.1.2.  
Kot smo že omenili v poglavju 5, smo testiranje modela urne terminske 
krivulje osnovali na podlagi podatkov borze EEX. 
 
Za modeliranje urne terminske krivulje smo potrebovali naslednje podatke: 
• Pridobili smo podatke o urnih cenah za vsako uro v dnevu za vsak dan celega 
leta 2013, torej od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2013. Podatke smo dobili s strani 
Auction / EPEX Spot [13]. 
Pri zbiranju podatkov smo zanemarili dneve, ko se premakne ura (angl. 
Daylight saving time changes) [20]. Na tisto uro, za katero manjka podatek o 
urni ceni, smo vrinili podatek o ceni s sosednje ure in na ta način zagotovili 
podatke za 24 ur na dan skozi celotno leto. Ta metoda vpliva samo na dve od 
8760 ur v letu zato lahko označimo ta vpliv kot zanemarljiv na končni 
rezultat. 
 
• Pridobili smo podatke o cenah pasovnih standardiziranih terminskih pogodb 
različnih tipov: 
Phelix Base Day Future 
Phelix Base Week Future 
Phelix Base Weekend Future 
Phelix Base Month Future 
Phelix Base Quarter Future 
Phelix Base Year Future 
Podatke smo pridobili s strani Phelix Power Futures / EEX Power 
Derivatives [12].  
Izbrali smo si dan opazovanja 30. 12. 2013. To pomeni, da smo zbrali 
vse podatke o posameznih tipih pasovnih standardiziranih terminskih pogodb, 
ki so na ta dan opazovanja dostopne. V našem primeru smo pridobili podatke, 
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ki jih prikazuje tabela 5.1. V tabeli so odebeljene tiste standardizirane 
terminske pogodbe, ki smo jih uporabili za modeliranje urne terminske 
krivulje. 
 









28. 12. 2013 
29. 12. 2013 
30. 12. 2013 
31. 12. 2013 
1. 1. 2014 
2. 1. 2014 
3. 1. 2014 
4. 1. 2014 
5. 1. 2014 
Vikend 2 
28. 12. 2013 
4. 1. 2014 
Tedenska 6 
52. teden 2013 
1. teden 2014 
2. teden 2014 
3. teden 2014 
4. teden 2014 










2. četrtletje 2014 
3. četrtletje 2014 
4. četrtletje 2014 
1. četrtletje 2015 
2. četrtletje 2015 
3. četrtletje 2015 












Analizirali smo pridobljene podatke o pasovnih standardiziranih 
terminskih pogodbah prikazanih v tabeli 5.1. Razbrali smo, da nam za 
modeliranje urne terminske krivulje manjka podatek o standardiziranih 
terminskih pogodbah za 1. četrtletje 2014 ter podatek za letno standardizirano 
pogodbo za leto 2014. Ta dva podatka smo pridobili na najbližji možni 
datum, ko obstajata. V našem primeru je to 23. 12. 2013. 
 
• Pridobili smo podatke o urnih cenah za vsako uro v dnevu za vsak dan celega 
leta 2014. Ti podatki so služili kot referenčni podatki za primerjavo 
napovedanih cen z realnimi cenami električne energije.  
 
Podatke smo pridobili s strani Auction / EPEX Spot [13]. 
 
• Pridobili smo podatke o državnih praznikih v Nemčiji [21]. Ti podatki so nam 
služili za določitev tipičnega praznika in tipičnega mostu. 
 
 
Izbrane podatke o urnih cenah za leto 2013 smo uporabili v modelu za 
konstruiranje urnega profila karakteristike, ki je opisan v poglavju 4.1. Nato smo 
upoštevali vpliv standardiziranih terminskih pogodb na urni profil, kar je opisano v 
poglavju 4.2. 
Ko smo zmodelirali urno terminsko krivuljo za leto 2014 in tako napovedali 
urne cene za vsako uro v letu 2014, smo jih primerjali z dejanskimi urnimi cenami 
električne energije, ki so bile določene na borzi v letu 2014. Primerjava cen in 
ustreznost modela za generiranje urne terminske krivulje je opisane v poglavju 5.2. 
 
5.1.1 Tipični dnevi 
V poglavju 3.1.1 smo opisali vpliv cikličnosti oziroma sezonskega vzorca na 
urno terminsko krivuljo in razjasnili, da je vpliv vzorca urnih cen različnih dni v 
tednu najpomembnejši del pri modeliranju urne terminske krivulje, saj s temi dnevi 
opišemo nihanje krivulje. Kasneje smo v poglavju 4.1 opisali postopek, po katerem 
smo računali povprečni tipični dan. Na spodnjih grafih so prikazani dnevi v tednu, 
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ločeni glede na tip dneva: ponedeljek, torek, sreda, četrtek, pretek, sobota, nedelja, 
praznik in most na slikah: slika 5.2 in slika 5.3. 
 
 






Slika 5.3: Tipični dnevi 2 
 
S sivo barvo so na sliki 5.2 in sliki 5.3 označeni vsi dnevi enakega tipa v letu 
2013, z rdečo prekinjeno črto pa je prikazano povprečje urnih cen vsakega tipa dneva 
posebej, za vsako uro posebej. Iz slik je razvidno gibanje urnih cen znotraj dneva. 
Vidimo, da so razlike v cenah ob delavnikih od ponedeljka do petka večje in je 
opaziti vpliv službe, kuhanja in ostalih navad ljudi. Opazni sta dve konici opoldanska 
in večerna. Med vikendom je poraba električne energije preko dneva precej bolj 




5.1.2 Tipi standardiziranih terminskih pogodb 
V poglavju 5.1 smo opisali, katere tipe standardiziranih terminskih pogodb in 
število teh pogodb imamo na voljo na izbrani dan opazovanja. Po postopku, 
opisanem v poglavju 4.2, smo na urni profil, zgrajen iz tipičnih dni, ki so prikazani 
na slikah v poglavju 5.1.1, aplicirali uteži, ki upoštevajo cene standardiziranih 
terminskih pogodb za leto 2014. 
Iz tabele 5.1 razberemo, da za leto 2014 obstaja 5 dnevnih standardiziranih 
terminskih pogodb, iz česar sledi, da lahko zgradimo urno terminsko krivuljo za 
prvih 5 dni v letu 2014. Obstaja ena vikend standardizirana terminska pogodba, iz 
česar sledi, da lahko zgradimo urno terminsko krivuljo za prvi vikend v letu 2014. 
Obstaja pet tedenskih standardiziranih terminskih pogodb, iz česar sledi, da lahko 
zgradimo urno terminsko krivuljo za prvih pet tednov v letu 2014. Prav tako 
razberemo, da obstaja 6 mesečnih standardiziranih terminskih pogodb, iz česar sledi, 
da lahko zgradimo urno terminsko krivuljo za prvih 6 mesecev v letu 2014. Obstajajo 
štiri četrtletne standardizirane terminske pogodbe, iz česar sledi, da lahko zgradimo 
urno terminsko krivuljo za prva 4 četrtletja v letu 2014. In obstaja še ena letna 
standardizirana terminska pogodba, iz česar sledi, da lahko zgradimo urno terminsko 
krivuljo za leto 2014. Vpliv časovnega okvira napovedovanja urne terminske krivulje 
iz posameznih tipov standardiziranih terminskih pogodb prikazuje slika 5.4, s katere 
je razvidno, kako dolgo urno terminsko krivuljo lahko sestavimo iz različnih tipov 





Slika 5.4:  Različni tipi standardiziranih terminskih pogodb in njihovo trajanje. Pri dnevni, 
vikend in tedenski standardizirani terminski pogodbi je dodana povečava za boljšo vidljivost. 
 
Pri končnem sestavljanju urne terminske krivulje upoštevamo kratkotrajno 
napovedovanje pred dolgotrajnim. Pomeni, da za posamezno uro, za katero 
napovedujemo ceno, uporabimo podatke standardizirane terminske pogodbe 
najkrajšega obstajajočega časovnega okvira. Torej, dnevne standardizirane terminske 
pogodbe imajo prednost pred tedenskimi, tedenske pred mesečnimi in tako dalje. Na 
začetku urne terminske krivulje tako obstajajo vsi tipi standardiziranih terminskih 
Rezultati 61 
 
pogodb, na koncu krivulje pa samo še letne standardizirane terminske pogodbe. Na 
začetku urne terminske krivulje je zato opazna večja dinamika gibanja cen, kar je 
razvidno tudi na sliki Slika 5.5. Začetek urne terminske krivulje se zato bolje prilega 
dejanskim urnim cenam iz leta 2014, kot njen konec. Po prvih šestih mesecih, ko 
prenehajo obstajati mesečni tipi standardiziranih terminskih pogodb, krivulja postane 
bolj gladka, a malo naraščajoča, saj dlje kot je dan dejanske dobave elektrike višja je 
cena. 
 
5.2 Ocena ustreznosti modela urne terminske krivulje 
V poglavju 3.1 smo opisali dejavnike, ki vplivajo na gibanje cen električne 
energije. Vseh teh dejavnikov pa urna terminska krivulja ne sme upoštevati, saj 
opisuje povprečno stanje na trgu. Torej, urna terminska krivulja ne sme upoštevati 
negativnih cen, skokov oziroma cenovnih konic, osamelcev in podobnih ekstremnih 
pojavov. Ti dejavniki pri primerjavi urne terminske krivulje z dejanskimi urnimi 
cenami vnašajo pogreške. Kot smo opisali v poglavju 3, urna terminska krivulja ni 
namenjena točni napovedi cen električne energije v prihodnosti, ampak služi kot 
pripomoček za lažjo predstavo stanja cen na trgu v prihodnosti. Cilj je čim bolj 
natančno zadeti dinamiko cen v prihodnosti, ne pa tudi nujno zadeti pravih vrednosti 
urnih cen v prihodnosti. 
Preprost test ustreznosti modela urne terminske krivulje je, da dejansko 
napovemo gibanje urnih cen z urno terminsko krivuljo in jih primerjamo s podatki s 
trga. Razlika med napovedanimi cenami urne terminske krivulje in dejanskimi 
urnimi cenami na trgu mora biti čim manjša. V ta namen smo si za oblikovanje urne 
terminske krivulje izbrali podatke iz preteklosti, torej leta 2013 in modelirali 
napoved za leto 2014, za katerega prav tako obstajajo vse urne cene za vsako uro v 
letu.  
Rezultate modela prikažemo grafično in numerično. Vir [22] pojasnjuje, da so 
generalno gledano, grafični prikazi rezultatov bolj učinkoviti od numeričnih, ker nam 
dovolijo vpogled v celoten obseg podatkov in nam z lahkoto predstavijo širok domet 
razmerij med modelom in realnimi podatki. Numerične meritve so bolj osredotočene 
na izbrano merilo ustreznosti modela in pogosto poskušajo stisniti informacijo v eno 
številko, kar lahko vodi do slabšega skupnega rezultata, ki je lahko posledica parih 




Na sliki 5.5 je razvidna razlika med dejanskimi cenami iz leta 2014, ki so na 
sliki obarvane s sivo in cenami, ki smo jih modelirali z modelom urne terminske 
krivulje in so na sliki obarvane z rdečo. Opazimo, da krivulja najslabše opisuje 
dinamiko cen v poletnih mesecih, ko so navadno cene električne energije nižje. 
Modelirane cene so v poletnih mesecih previsoke, to pa zato, ker v našem primeru od 
junija naprej ni več podatka o mesečnih standardiziranih terminskih pogodbah.  
 
Slika 5.5: Primerjava med napovedanimi (rdeča) in dejanskimi (siva) cenami električne 
energije – celoletna 
 
Če pobližje pogledamo začetek krivulje, slika 5.6, opazimo, da smo v prvem 
mesecu leta, torej 744 urah, uspeli dobro ujeti vzorec cikličnosti, saj imamo za to 
obdobje na voljo podatke o standardiziranih terminskih pogodbah z boljšo resolucijo. 
Na voljo so dnevne in tedenske napovedi, kar pripomore k večji natančnosti. Cene so 
večinoma prenizke. Na sliki 5.6 so napovedane cene narisane z rdečo, dejanske cene 





Slika 5.6: Primerjava med napovedanimi (rdeča) in dejanskimi (siva) cenami - začetek urne 
terminske krivulje 
 
Na sliki 5.7 še približamo začetek krivulje in se osredotočimo na prvi teden, 
torej prvih 168 ur. Prvi januar leta 2014 je bil na sredo, torej se tedenski graf začne s 
sredo. Opazimo, da se realni podatki o urnih cenah za sredo ne obnašajo kot tipična 
sreda, saj je na ta dan praznik. Zato smo tipično sredo zamenjali s tipičnim 
praznikom. V četrtek opazimo nepredvideno visoko večerno konico, ki je s tipičnim 
četrtkom nismo uspeli ujeti. Urne cene ostalih dni smo uspeli korektno napovedati. 
Velja spomniti, da je ta metoda urne terminske krivulje namenjena dolgoročnemu 
napovedovanju, zato v prvih dneh krivulje niso upoštevani vplivi vremena ter 
gospodarskih dejavnikov, kar bi izboljšalo napoved prvih dni krivulje. 
 
Slika 5.7: Primerjava med napovedanimi (rdeča) in dejanskimi (siva) cenami - prvi teden 
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Zgornje tri slike, slika 5.5, slika 5.6, slika 5.7, so nam služile za vizualno 
predstavo korektnosti izdelanega modela, v nadaljevanju smo numerično analizirali 
natančnost našega modela. Statistično analizo smo izvedli na štirih različnih tipih 
modeliranja urnih cen: 
 
• Brez uporabe modela: pomeni, da smo primerjali dejanske urne cene za 
vsako uro v letu 2013 z dejanskimi urnimi cenami za vsako uro v letu 2014. 
 
• Osnovna napoved: pomeni, da smo napovedali urne cene za leto 2014 z 
modelom urne terminske krivulje, kot je opisano v poglavju 4, brez 
upoštevanja praznikov in mostov in le-te primerjali z realnimi urnimi cenami 
iz leta 2014. 
 
• Napoved z upoštevanjem praznikov: pomeni, da smo napovedali urne cene 
za leto 2014 z modelom urne terminske krivulje, kot je opisano v poglavju 4, 
z upoštevanjem praznikov, vendar brez upoštevanja mostov in le-te primerjali 
z realnimi urnimi cenami iz leta 2014. 
 
• Napoved z upoštevanjem praznikov in mostov: pomeni, da smo napovedali 
urne cene za leto 2014 z modelom urne terminske krivulje, kot je opisano v 
poglavju 4, z upoštevanjem praznikov in mostov in le-te primerjali z realnimi 
urnimi cenami iz leta 2014. 
 
 
Za oceno ustreznosti zgornjih štirih tipov modelov smo uporabili šest 
statističnih kazalnikov, in sicer: absolutna napaka, relativna napaka, srednja vrednost, 





• Absolutno napako (angl. Absolute error) označimo z ∆𝑦 in pomeni razliko 
med dejansko in napovedano vrednostjo, enačba (5.1) [23]. V našem primeru 
ima enoto EUR/MWh. 
 
 ∆𝑦 = 𝑦𝑡 − 𝑦?̂? (5.1) 
 
Kjer 𝑦𝑡 predstavlja dejansko ceno v izbranem trenutku 𝑡, 𝑦?̂? pa napovedano 
ceno v izbranem trenutku 𝑡. Absolutno napako v različnih točkah krivulje prikazuje 
slika 5.8, označena je s sivo barvo. 
Relativno napako (angl. Relative error), označeno z 𝑒 in izraženo v procentih 







) ∙ 100 (5.2) 
 
Kjer prav tako 𝑦𝑡 predstavlja dejansko ceno v izbranem trenutku 𝑡, 𝑦?̂? pa 
napovedano ceno v izbranem trenutku 𝑡. 
Relativno napako v različnih točkah krivulje prikazuje slika 5.8, označena je z 
rdečo barvo. 
Absolutna in relativna napaka morata biti čim bližje vrednosti 0. 
 
Slika 5.8: Razlika med absolutno napako (siva) in relativno napako (rdeča) 
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• Srednja vrednost oziroma povprečje (angl. Mean) pomeni vsoto opazovanih 
vrednosti deljeno s številom opazovanih enot [23]. 




∙ ∑ 𝑦𝑡 − 𝑦?̂?
𝑁
𝑡=1                               (5.3) 
 
Kar pomeni, da enačba (5.3) predstavlja vsoto razlik med časovno vrsto 
dejanskih vrednosti 𝑦𝑡 ter časovno vrsto napovedanih vrednosti 𝑦?̂?, deljeno z 
𝑁, ki predstavlja število opazovanih enot v vzorcu ∆𝑦.  
Problem je, da lahko nekatere vrednosti ∆𝑦 zelo odstopajo od 
povprečja, kar močno pokvari povprečje mean. Takšne vrednosti je opaziti 
tudi v našem primeru. 
 
Slika 5.9: Razlika med srednjo vrednostjo mean in median [24] 
 
V našem primeru, ko gre za napoved kvantitativne spremenljivke, je 
boljša izbira srednja vrednost median (angl. Median) [23]. Median je prav 
tako srednja vrednost, ki razdeli spremenljivke iz opazovanega nabora 
podatkov na polovico. Tako so opazovane vrednosti na eni polovici manjše 
ali enake vrednosti median, opazovane vrednosti na drugi polovici pa so večje 
ali enake vrednosti median.  
 
• Povprečna odstotna absolutna napaka (angl. MAPE - Mean absolute 
percentage error oziroma MAPD - Mean absolute percentage deviation) se 
uporablja kot merilo natančnosti metode napovedovanja časovne vrste v 
statistiki [25]. Napovedana in referenčna časovna vrsta morata biti 
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popolnoma enake dolžine. Po navadi je izražena v procentih in izračunana po 
formuli: 






|𝑁𝑡=1 ) ∙ 100                         (5.4) 
 
Enačba (5.4) predstavlja razliko med dejansko vrednostjo 𝑦𝑡 v izbranem 
trenutku 𝑡 in napovedano vrednostjo 𝑦?̂? v izbranem trenutku 𝑡, deljeno z 
dejansko vrednostjo. Absolutna vrednost je sešteta za vsako napovedano 
točko in deljena s številom napovedanih točk 𝑁. Enačba je pomnožena s 100, 
da dobimo rezultat izražen v procentih.  
V našem primeru časovno vrsto 𝑦𝑡 predstavljajo urne cene iz leta 2014, 
časovno vrsto 𝑦?̂? predstavljajo modelirane cene z urno terminsko krivuljo za 
leto 2014, število obdobij  𝑁 pa je enako številu ur v letu, torej 8760. 
MAPE je popularno merilo za napako napovedovanja, vendar v 
določenih primerih ni najbolj korektno. V primeru, da je dejanska vrednost 
[24]: 
 𝑦𝑡 ≈ 0                                                  (5.5) 
 
pride do deljenja z 0 ali podobno majhnim številom, kar pomeni, da je 






= ∞                                             (5.6) 
 
Posledično se zgodi, da imajo posamezne vrednosti iz časovne vrste zelo 
visoko vrednost MAPE in tako pride do velikih konic, katere so opazne na 





Slika 5.10: Neskončne vrednosti pogreška ob deljenju 𝑛 → 0 
 
Druga nepravilna uporaba kazalnika MAPE je v primeru, ko je dejanska 
vrednost manjša od napovedane vrednosti [24]: 
 
 𝑦𝑡 <  𝑦?̂?                                               (5.7) 
saj MAPE postavi večjo utež na negativne napake. 
Temu smo se izognili tako, da smo vrednosti, ko je: 
 
 𝑀𝐴𝑃𝐸 >  5,0                                         (5.8) 
 
izločili iz računanja povprečnega MAPE. V tabeli 5.2 smo to 
modifikacijo označili z MAPE 2. 
Izračunali smo tudi MAPE 2 za prve tri mesece, torej prvih 2160 ur 
napovedovanja in ugotovili podobno, kot smo razbrali že s sliko 5.6, da se 
napovedane cene v prvih treh mesecih občutno bolje prilegajo realnim cenam, 




• Standardni odklon (angl. STD - Standard deviation) je najbolj pogosto 
uporabljeno merilo variabilnosti [23]. Pomeni povprečje absolutnih odklonov 
opazovanih vrednost srednjih vrednosti spremenljivk mean. Izračuna se kot: 
 𝑆𝑇𝐷 = √




Kjer je 𝑀𝐸𝐴𝑁 𝑠rednja vrednost spremenljivk definirana po enačbi (5.3), ∆𝑦 
spremenljivka je definirana po enačbi (5.1). 
 
Enačba (5.10) pomeni vsoto kvadratov odklona od povprečne vrednosti 
mean: 
 ∑ (∆𝑦 − 𝑀𝐸𝐴𝑁 )2 =𝑁𝑡=1 (∆𝑦1 − 𝑀𝐸𝐴𝑁 )
2 + ⋯ + (∆𝑦𝑁 − 𝑀𝐸𝐴𝑁)
2   (5.10) 
 
Standardni odklon je vedno pozitivno število: 
 𝑆𝑇𝐷 ≥ 0                                             (5.11) 
 
Višja kot je vrednost standardnega odklona, bolj so vrednosti v populaciji 
razpršene okoli aritmetične sredine in obratno, nižja kot je vrednost 
standardnega odklona, bolj so vrednosti v populaciji skoncentrirane okoli 
aritmetične sredine. 
 
• Celotna napaka (angl. RMSE – Root mean square error) pomeni kvadratni 
koren kvadrata povprečne vrednosti mean vseh napak [26]. RMSE je 
standardna deviacija residumov. Residumi so merilo, kako daleč od 
regresijske krivulje so podatki. RMSE je torej merilo, kako razširjeni so 
residumi. Z drugimi besedami, pove nam, kako koncentrirani so podatki okoli 
krivulje najboljšega prileganja. Enačba je: 
 𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
1
𝑁
∑ (𝑦𝑡 − 𝑦?̂?)2
𝑁




Kjer 𝑦𝑡 predstavlja dejansko ceno v izbranem trenutku 𝑡, 𝑦?̂? pa 
napovedano ceno v izbranem trenutku 𝑡. Absolutno napako v različnih točkah 
krivulje prikazuje slika 5.10. 
Bližja kot je vrednost RMSE ničli, boljša je napoved. 
Kot smo že opisali na začetku poglavja 5.2, je naš cilj napovedane cene čim 
bolj približati dejanskim realiziranim urnim cenam. Hkrati se zavedamo, da so med 
primerjanimi cenami odstopanja, za katera si želimo, da so čim manjša. Če 
povzamemo, manjša kot je napaka oziroma pogrešek, bolj kvalitetna je napoved. 
Rezultate testiranja različnih vrst napak na različnih tipih napovedovanja, kot 
so opisani zgoraj, prikazuje tabela 5.2. 
 

















114,3059 49,1365 47,9604 48,1431 
MEAN 
[EUR/MWh] 
5,0211 3,7132 3,3513 3,3914 
MEDIAN 
[EUR/MWh] 
5,3050 2,7258 2,4569 2,4566 
STD 
[EUR/MWh] 
14,7964 9,2610 9,2467 9,2866 
RMSE 15,6243 9,9772 9,8348 9,8860 
MAPE   [%] 314,0842 264,4701 263,9510 264,1820 
MAPE 2   [%] 42,4188 27,8265 27,6214 27,8525 
MAPE 2 za prve 
3 mesece   [%] 
2,3079 3,8319 4,8318 4,8318 
 
V tabeli 5.2 so najboljše vrednosti posamezne vrste napake odebeljene. 
Razvidno je, da pri analiziranju z različnimi kazalniki napak, v večini analiz najbolj 
natančno napovemo urne cene z urno terminsko krivuljo, ki upošteva praznike. Le po 
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vrednosti median je boljša napoved z metodo urne terminske krivulje z uporabo 
praznikov in mostov.  
Iz tabele 5.2 je razvidno tudi, da je kazalnik MAPE 2 za prve tri mesece 
najboljši, če kar primerjamo urne cene iz leta 2013 s cenami iz leta 2014. Razvidno 
je, da se MAPE 2 občutno izboljša, ko iz MAPE izločimo izstopajoče vrednosti. 
Opazimo tudi, da je kazalnik MAPE 2 za prve 3 mesece zanesljivo boljši od 
kazalnika MAPE, ki prikazuje napako za celo leto.  
Izkaže se, da z urno terminsko krivuljo, ki upošteva praznike in mostove ne 
izboljšamo natančnosti rezultatov, ampak so rezultati približno enaki kot pri urni 
terminski krivulji, ki upošteva praznike. Razlog za to je, da očitno mostovi v letu 
2014 niso bili tipični. Lahko, da je imelo na te dni v letu vreme večji vpliv na cene 
električne energije, lahko so bili za netipične cene krivi gospodarski ali politični 
vplivi ali drugi nepredvidljivi dejavniki. 
Iz podatkov v tabeli 5.2 sklepamo, da se referenčnim dejanskim urnim cenam z 
napovedanimi urnimi cenami z modelom urne terminske krivulje dosti bolj 
približamo, kot če zgolj predpostavimo, da so cene približno enake kot leto prej. 
Poleg tega ugotovimo, da natančnost napovedi izboljšamo, če v modelu upoštevamo 
praznike. 
 
Slika 5.11: Histogram absolutne napake 
Slika 5.11 prikazuje histogram absolutne napake pri modelu, v katerem smo 
upoštevali praznike. Iz slike razberemo, kakšna je pogostost absolutne napake in 
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vidimo, da so najpogostejše napake okoli ± 10 EUR/MWh od dejanske urne cene. 
Pomeni, da so večja odstopanja od dejanskih vrednosti predvsem izjema in so 
posledica posameznih cenovnih konic. 
 
5.3 Predlogi za izboljšave 
Za nadaljnje izboljšave točnosti modela urne terminske krivulje priporočamo 
nadgradnjo modela, kot je opisano v nadaljevanju. 
V magistrski nalogi v modelu urne terminske krivulje nismo upoštevali 
preteklih vremenskih podatkov, na podlagi katerih lahko preverimo, če so dnevi, 
oziroma ure v dnevu, ki odstopajo, posledica nenadnih sprememb vremenskih razmer 
[18]. Ugotovili smo, da ima v državah, kot je Nemčija, ki ima ogromno obnovljivih 
virov energije, vreme precejšen vpliv na nihanje cen. Možnost za izboljšanje točnosti 
rezultatov vidimo na področju upoštevanja vremenske napovedi, kar izboljša 
rezultate urne terminske krivulje predvsem pri kratkoročnem napovedovanju cen, 
oziroma na začetku krivulje. Poleg vremenske napovedi lahko upoštevamo tudi 
podatke o hitrosti vetra, kar glede na velik delež vetrnih elektrarn v Nemčiji, izboljša 
rezultate napovedi. Zaradi vetrne energije lahko pride do cene 0 ali celo negativnih 
cen, sploh v času male porabe, na primer ob nedeljah. Negativne cene niso del urne 
terminske krivulje, zato jih izločimo.  
Druga možnost za izboljšanje natančnosti modela je, da izločimo osamelce iz 
urnih cen, ki jih uporabimo za napovedovanje. Pri izdelavi urnega profila opazimo, 
da cene znotraj dneva precej nihajo (angl. Price volatility). Cenovne konice močno 
vplivajo na dnevno povprečno urno ceno, večinoma imajo ekstremno pozitivno ali 
negativno vrednost samo eno ali dve uri znotraj dneva in te odsevajo samo osamelce, 
ne pa celotnega dneva. To vpliva na izračun povprečja posameznega tipičnega dneva. 
V ta namen v članku [20] predlagajo uporabo median srednje vrednosti za izračun 
povprečnega dneva, namesto funkcije mean, saj je median bolj robustna na osamelce 
in hkrati preprečuje, da v povprečju cen pride do negativnih vrednosti.  
Tretja možnost za izboljšanje natančnosti rezultatov je v podaljšanju časovne 
vrste pri zajemu podatkov urnih cen za nazaj, torej vhodnega intervala. V našem 
primeru smo povprečne tipične dni modelirali s podatki enega leta in smo s tem 
zajeli nihanja in cikličnosti enega leta. Tako so ekstremni dogodki prišli bolj do 
izraza, kot če obliko tipičnih dni iščemo s povprečjem podatkov več let. V tem 
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primeru velja opozoriti, da je priporočljivo zanemariti podatke prvega pol leta od 
obstoja borze, ker novo nastala borza še nima ustaljenih cen. 
Četrto možnost vidimo v izboljšanju natančnosti vzorca cikličnosti urnega 
profila cen. Namesto, da oblikujemo posamezni tipični dan, na primer petek, iz 
povprečja vseh petkov v izbranem obdobju, v našem primeru je to obdobje eno leto, 
ločeno obravnavamo posamezni tipični dan poleti in pozimi [18]. S tem lahko bolj 
natančno zajamemo obnašanje cen v posamezni uri v izbranem obdobju. 
Peto možnost vidimo v integraciji cen standardiziranih terminskih produktov 
bloka trapezne energije poleg cen standardiziranih terminskih produktov bloka 
pasovne energije [18]. Model tako upošteva cene trapeznega in pasovnega bloka, s 
čimer lahko bolj natančno določimo položaj urnega profila in s tem bolj natančno 




V magistrski nalogi smo predstavili model za izračun urne terminske krivulje, 
ki temelji na obdelavi preteklih podatkov urnih cen, katere obtežimo s podatki o 
cenah standardiziranih terminskih pogodb sklenjenih za obdobje modeliranja cen. 
Model smo sestavili iz dveh delov. V prvem delu smo zgradili urni profil 
karakteristike, katerega smo v drugem delu obtežili z utežmi pridobljenimi iz 
podatkov standardiziranih terminskih pogodb, sklenjenih za obdobje napovedovanja. 
V modelu smo upoštevali nujni brez-arbitražni pogoj, ki zagotavlja, da 
standardizirana terminska pogodba z daljšim časovnim okvirom razpade na krajše 
produkte in pri tem skupna cena vseh krajših produktov ne preseže cene produkta z 
daljšim časovnim okvirom. Pri izgradnji urnega profila karakteristike smo upoštevali 
netipične dneve, kot so prazniki in mostovi, saj so cene takrat nižje, kot ob običajnih 
dnevih. Ob teh dnevih je tudi nihanje cen znotraj dneva manj izrazito, brez višjih 
opoldanskih in večernih konic. Upoštevali smo vzorec cikličnosti, tako da smo ločili 
nihanje cen znotraj dneva, znotraj tedna, znotraj leta, kar je pripomoglo k natančnosti 
urnega profila karakteristike. Zagotovili smo neprekinjenost urnega profila in 
standardiziranih terminskih pogodb, tako da smo pridobili vhodne podatke cen za 
vsak dan in vsako uro v obdobju, v katerem smo zbirali podatke. Upoštevali smo, da 
imajo prednost standardizirane terminske pogodbe z večjo likvidnostjo. Upoštevali 
smo še vpliv kaskadnega postopka na profil in tako pri standardiziranih terminskih 
pogodbah dali prednost tistim s krajšim obdobjem trajanja, saj so te bližje realni 
vrednosti cene na trgu. Vhodne podatke smo pridobili z borze European Energy 
Exchange, in sicer urne cene z EPEX Spot trgovalne platforme, cene standardiziranih 
terminskih pogodb pa s platforme Phelix Futures.  
Rezultat modela je urna terminska krivulja, ki ocenjuje cene električne energije 
na urnem nivoju za izbrano obdobje v prihodnosti. Model smo testirali s primerjavo 
dejansko realiziranih cen električne energije na trgu. Prikazali smo razliko med 
urnimi cenami brez uporabe modela urne terminske krivulje in cenami, ki smo jih 
zmodelirali z modelom urne terminske krivulje brez upoštevanja praznikov, z 
upoštevanjem praznikov in z upoštevanjem praznikov in mostov. Vezano na 
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relativno napako smo dokazali, da smo se z uporabo modela urne terminske krivulje 
kar za 57 % bolj približali dejansko realiziranim cenam, kot če bi le predpostavili, da 
bodo cene iz preteklega leta enake dejansko realiziranim cenam. Pokazali smo, da 
lahko z upoštevanjem praznikov napoved še dodatno izboljšamo. Model dejansko 
opravi svojo nalogo približne ocene stanja cen na trgu za izbrano opazovano obdobje 
v prihodnosti. 
Namen modela ni njegova uporaba za kratkoročno napovedovanje cen in za 
pripomoček pri trgovanju z energijo na promptnem trgu, ampak z njegovim 
predvidevanjem cen pripomoremo k evalvaciji trgovalnih portfeljev udeležencev na 
trgu, evalvaciji stanja podjetja, lažji napovedi voznih redov elektrarn itd. Za te stvari 
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